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Il sistema economico occidentale, nel contesto odierno contraddistinto dalle inevitabili 
conseguenze di una terribile crisi globale, sta subendo un mutamento che non è 
possibile considerare come congiunturale, vale a dire come un fenomeno destinato a 
rientrare nel breve periodo quando la situazione sarà tornata come prima, ma si discute 
di un fenomeno permanente che inevitabilmente implicherà un processo di adattamento 
del sistema. In un contesto macroeconomico cosi definito, si assiste contestualmente ad 
una serie di cambiamenti che vedono lo spostamento della centralità dell’economia 
verso i Paesi orientali, un sostanziale incremento di complessità delle filiere produttive e 
un aumento della velocità del settore del digitale. I paesi economicamente più sviluppati 
hanno modo di vivere una nuova  memorabile realtà: la realtà della conoscenza, in cui il 
centro di gravità è imperniato sul valore e sulla creazione del valore. Valore che si 
origina dalla continua ricerca, che è specificato attraverso un processo di elaborazione e 
correlazione dei dati, che è predisposto dal design, che è assicurato dall’immagine, che 
s’incentra sull’immateriale e che è scambiato con l’informazione. Processi che mutano 
sempre più repentinamente, strumenti, dispositivi e apparecchiature paragonabili a 
robot, costituiscono, nella moderna economia, il patrimonio di beni tangibili che 
personificano il valore. Pertanto, per assorbire attivamente tali inevitabili cambiamenti e 
adattarvisi, una valida strategia di ripresa economica di tanti Paesi direttamente o 
indirettamente coinvolti, può essere costituita dalle iniziative imprenditoriali 
contraddistinte da elevati tassi d’innovazione. I protagonisti in questo scenario 
d’innovazione sono le imprese startup: iniziative economiche di nuova costituzione 
create da nuove idee di business rispetto al passato che, se riescono a sconvolgere e aver 
successo sul mercato, genereranno benessere e occupazione, oltre che ad una serie di 
vantaggi competitivi. Siamo nell’era della conoscenza globalizzata, totalmente in 
contrasto rispetto all’era tradizionale: dalle occasioni presentate dal settore tecnologico, 
dalla scienza, dalla digitalizzazione dell’economia e dal processo 
d’internazionalizzazione, emergeranno le neo imprese più eccellenti, in grado di 
percepire, cogliere e sfruttare tali opportunità. La  startup può essere definita come “un 
embrione che contiene già i caratteri distintivi del successo, il suo DNA, ma che ancora 
deve sviluppare tutti gli elementi che costituiranno la struttura portante sulla quale 
basare la crescita e lo sviluppo duraturo della neonata impresa”. È lo step che precede 
l’inizio di una nuova iniziativa imprenditoriale, iniziativa che necessita di  flussi 
6 
 
finanziari continui che iniziano già dalla fase in cui l’imprenditore si occupa del 
prototipo e della prima verifica del funzionamento del prodotto. Si tratteggiano così una 
sequenza di stadi che, iniziano con la creazione dell’idea imprenditoriale, proseguono 
attraverso l’esplicitazione di un disegno di business che consentirà alla startup di 
competere, continuano con un’accurata analisi di reale fattibilità sociale ed economica 
del progetto, arrivando all’analisi del finanziamento più idoneo per portare avanti la 
propria idea. È tuttavia importante rilevare che l’analisi della nuova iniziativa 
imprenditoriale, finalizzata a generare un’azienda che abbia successo, è tutt’altro che 
semplice e scontata, poiché essendo appena nata non può essere misurata impiegando i 
tradizionali parametri della profittabilità. Caratteristica peculiare di tutte le startup è che 
queste non sono definitive, ma sono società temporanee che possono crescere 
velocemente anche con un investimento iniziale molto contenuto. Infatti, anche nel caso 
in cui le neo imprese abbiano successo, sono destinate a trasformarsi in imprese avviate 
o ad essere acquisite  da altre imprese già avviate, la cui unione darà vita ad 
innovazione. In questo modo l’impresa acquirente assimilerà le competenze e le 
conoscenze professionali e le tecnologie sviluppate dalle startup. La startup e’ 
fenomeno di particolare tendenza negli ultimi anni, grazie a un modello di business con 













1. Panoramica sull’ecosistema startup 
1.1 Startup 
Startup è un termine di derivazione anglosassone che significa partire, mettersi in 
moto
1
.  Nel corso degli anni sono state avanzate numerose definizioni di startup, molte 
delle quali influenzate fortemente dal contesto economico, dal paese di riferimento o 
dalla fonte che fornisce la definizione. In Italia, il rapporto Restart Italia
2
, fornisce la 
seguente definizione “per startup s’intendono società di capitali, non quotate in borsa, 
detenute e controllate almeno al 51% da persone fisiche, costituite da non più di 48 
mesi, con un fatturato inferiore a 5 milioni di euro, che non distribuiscono utili e non 
fanno uso di cassa contanti, e che hanno come oggetto sociale lo sviluppo di prodotti o 
servizi innovativi ad alto valore tecnologico (quest’ultimo criterio è misurato per 
ricerca e sviluppo, oppure dalle qualifiche del personale, oppure da un eventuale 
legame con l’università). Tutte le startup devono auto registrarsi in una directory 
pubblica online, costituita presso le camere di commercio, che prevede la condivisione, 
in assoluta trasparenza, dei dati relativi alla vita dell’azienda, ai fondatori, al tipo di 
business”.3 
Una startup è un progetto di azienda con potenziale di crescita altissimo, progettata per 
crescere rapidamente, che ha l’ambizione e il sogno di diventare leader partendo da zero 
e di cambiare il mondo con modelli di business e tecnologie dirompenti
4
. Non è 
indispensabile per una startup essere basata sulla tecnologia, in quanto potrebbe avere 
solo un’idea altamente innovativa ma semplice da realizzare, né è indispensabile 
ricevere finanziamenti di rischio o avere una sorta di exit.
5
 Essa non innova 
                                                             
1 La parola “startup” si trova scritta in modi diversi: startup, start up, Startup, startup. La maggior parte 
della letteratura economica, sia europea sia anglosassone, usa la versione startup. Tuttavia, 
nell’ordinamento italiano il legislatore utilizza la versione startup. 
2
 Il rapporto Restart Italia è un documento prodotto da una task force composta di 12 persone, costituita 
per volere del Ministero dello Sviluppo Economico. 
3
 Restart Italia, insieme all’Associazione Italia Startup e all’approvazione della legge Crescita 2.0, 
2
 Il rapporto Restart Italia è un d umento prodotto da una task force composta di 12 persone, costituita
per volere del Ministero dello Sviluppo Economico. 
3
 Restart Italia, insieme all’Associazione Italia Startup e all’approvazione della legge Crescita 2.0, 
costituiscono i tre più importanti progetti a favore dell’ecosistema delle startup. 
4
 Fonte “Fondatori, startup opportunità per te, per la tua azienda, per il tuo Paese”, a cura di Luca De 
Biase, Luca Tremolada, Hoepli. 
5
 Per exit s’intende quello che dovrebbe essere l’obiettivo principale di ogni azienda nascente che si 
rispetti, vale a dire mettere le ali, uscire da quello stato di cattività etichettato con il termine startup: 
ripagare il venture capitalist, gli amici o chiunque abbia investito nelle fasi di vita iniziali dell’azienda. Di 
solito le quote possono essere acquisite  da un’azienda già strutturata, oppure si passa all’incasso con lo 
sbarco in Borsa. In entrambi casi, l’exit è sinonimo di maturità, di talento e di attrattività. Fonte 
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necessariamente in tecnologia. Ciò che è essenziale è la crescita e tutto quello che viene 
associato alla neoimpresa è la conseguenza della crescita. Una delle caratteristiche che 
contraddistingue questo tipo di impresa è la continua ricerca e identificazione di un 
segmento di clientela (customer search) che comporta una serie di variazioni importanti 
del business model e del sistema di prodotto offerto. È fondamentale investire in un 
team di qualità, competente, altamente flessibile e disposto a rischiare. 
Una startup e un’azienda sono due cose ben diverse: l’azienda6 seppur nata per crescere, 
può permettersi di avere andamenti variabili in cui si susseguono alti e bassi, di 
procedere in modo più lento o solo di sopravvivere, o di non crescere e di rimanere 
stabile. La startup invece può solamente crescere e anche celermente: nasce per scalare 
e passare oltre, altrimenti verrà eliminata, poiché il tempo di cui il neoimprenditore 
dispone per far crescere la sua impresa è limitato e non basterà unicamente ripagare 
l’investimento, perché i venture capitalist investono sul rischio e rientrare solamente 
della cifra non li soddisferà.  
Alla base del concetto di startup vi è il business model, vale a dire il “meccanismo con 
cui gli imprenditori creano una straordinaria crescita di successo dell’azienda”. 7  In 
termini più formali, un business model “descrive i fondamenti su cui si basa 
un’organizzazione per creare, fornire e catturare valore”.8 
Affinché si possa stabilire se un’iniziativa imprenditoriale crei valore, il modello di 
business, vale a dire l’idea e il modo in cui questa viene realizzata, deve rispettare i 
seguenti tre criteri: ripetibilità, scalabilità e profittabilità. Solo il superamento congiunto 
di questi parametri permetterà la realizzazione della startup. In base alla condizione di 
ripetibilità, il business deve essere ripetuto e non deve essere eccessivamente connesso a 
situazioni di mercato o a mode di breve periodo, destinate a rientrare nel lungo termine. 
Il business deve essere solido, deve potersi replicare nel tempo e stare in piedi in tutti gli 
scenari. Tuttavia, esistono anche business a tempo, cioè progettati per sfruttare un picco 
                                                                                                                                                                                  
“Fondatori, startup opportunità per te, per la tua azienda, per il tuo Paese”, a cura di Luca De Biase, Luca 
Tremolada, Hoepli. 
6
 Nel linguaggio comune, “impresa”, “azienda” e “ditta” sono utilizzate come sinonimi. Giuridicamente 
tali termini, definiscono, invece, tre concetti diversi: l’impresa è l’attività svolta dall’imprenditore; 
l’azienda è lo strumento necessario per svolgere tale attività (locali, mobili, macchinari, attrezzature, ecc); 
la ditta è la denominazione commerciale dell’imprenditore, cioè il nome con cui egli esercita l’impresa 
distinguendola dalle imprese concorrenti. Fonte “Creazione di un’impresa” UNIONCAMERE (Camere di 
Commercio d’Italia). 
7
 Cit. George G. & Bock AJ 2012. 
8
 Cit. A. Osterwalder, Y. Pigneur 2010. 
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o una moda e avere una validità di un paio d’anni per poi essere eliminati. In base alla 
condizione della scalabilità, il potenziale investitore deve essere in grado di muoversi da 
un cliente a milioni di clienti, senza che tale passaggio implichi il sostenimento di 
ingenti sforzi. Si richiede quindi la riproduzione in scala senza che ciò comporti 
difficoltà. In base alla condizione di profittabilità, il business deve consentire di 
monetizzare, cioè di generare denaro all’imprenditore. È opportuno precisare che per 
essere definita profittevole una startup deve consentire di risolvere un problema, poiché 
se il problema non sussiste, allora non potrà esserci profitto. L’imprenditore dovrà 
applicare concretamente i tre parametri all’idea, cosi da trasformarla da semplice 
intuizione a un vero progetto imprenditoriale. S’identificano delle linee guida che 
scandiscono le fasi per il successo di una startupper: dapprima si parte dall’elaborazione 
dell’idea, si crea un business model che funzioni, si mette in atto l’execution, ci si fa 
finanziare (fundraising), si scala il più velocemente possibile (scale fast) e poi si vende 
tutto (exit strategies). La startup Dropbox, attraverso la realizzazione di una versione 
beta del progetto a scopo dimostrativo e proponendo l’idea ai clienti, riuscì ad essere 
finanziata. Fu proprio l’elevatissimo numero di utenti interessati al progetto a 
convincere i venture capitalist a finanziare la startup. L’execution è rappresentata in 
questo caso dal numero di like, il risultato utile invece fu raggiunto in tempi 
interessanti.  
Dopo aver definito un modello di business in conformità a questi tre parametri, si 
continua pensando all’execution, cercando cioè di realizzare risultati ragionevoli in un 
tempo interessante. Se ciò funzionerà, il venture capitalist sarà ben disposto a elargire il 
finanziamento per scalare il più rapidamente possibile. È necessario in questa fase che 
l’imprenditore interpreti in modo corretto la domanda e smetta di pensare all’idea e si 
concentri invece sul modello di business: quando si parla di profitto, si è già nell’ottica 
di un modello e non più dell’idea. 
Esistono due tipi di startup: la startup tradizionale che corrisponde all’impresa fisica che 
ha necessità di vendere contratti e di erogare servizi, i cui clienti si calcolano sulla base 
dei contratti sottoscritti; la startup digitale, come Facebook, Instagram e WhatsApp, in 
cui ciò che determina il successo è il cosiddetto popolamento che sta a indicare quante 
persone utilizzano in modo regolare il prodotto, sia esso un’applicazione o un servizio, 
cioè un software. Cio che ha convinto i venture capital di Facebook o di Instagram a 
erogare il finanziamento è stato il numero di persone coinvolte. Instagram, 
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un’applicazione di grande valore ma gratuita e che non consentiva di guadagnare nulla, 
oggi conta più di 200 milioni di utilizzatori. Per di più, poteva essere utilizzata solo su 
iphone e tale restrizione determinò per gli utenti Apple una percezione di esclusività. Ne 
va della sopravvivenza delle startup digitali il raggiungimento del numero minimo di 
utenti per raggiungere il break even point. 
Nella fase di startup, le imprese sono contraddistinte da un alto livello di rischio, poiché 
non è facile intuire se avranno il successo atteso e se saranno redditizie. È proprio 
questa incertezza futura che determina inevitabili problemi all’imprenditore per ciò che 
concerne il reperimento delle risorse finanziarie, poiché essendo di nuova costituzione, 
risulta complesso assegnare un merito creditizio che rappresenti e sintetizzi il livello di 
rischiosità dell’impresa appena costituita. Nonostante ciò, le startup costituiscono il 
target ideale per le società di private equity e venture capital. Alle neoimprese è 
associato un alto tasso di mortalità, data la dimensione troppo piccola, l’assenza di 
cultura e capacità imprenditoriale dei founders, la presenza di un complesso sistema 
burocratico con cui è inevitabile interagire e la difficoltà di reperire risorse finanziarie.
9
 
Oggi, la caratteristica che rende le startup parecchio attraenti è il fattore innovazione. 
Spesso nel linguaggio corrente quando si pensa alle startup, si fa diretto riferimento a 
imprese che investono un certo ammontare di risorse in attività di ricerca e sviluppo, 
offrendo prodotti/servizi di nuova invenzione o già inventati ma con processi e metodi 
di produzione alquanto innovativi. Tuttavia, è opportuno mantenere la distinzione tra le 
tipologie di startup. 




- Fase di avviamento: fase contraddistinta da elevata incertezza in merito alle 
probabilità di successo del progetto. L’impresa in questa fase intraprende una 
nuova iniziativa imprenditoriale e offre il proprio prodotto/servizio sul mercato.  
- Fase di espansione (early growth): fase in cui la neoimpresa inizia il processo di 
espansione aumentando la sua capacità produttiva, entrando nel mercato e 
creandosi il proprio bacino di clienti. 
                                                             
9
 Fregonara E., cit. Uno studio sulle motivazioni che portano alla nascita d’imprese startup e sui limiti di 
queste realtà è stato svolto da Vivarelli M. 
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- Fase di crescita elevata (sustained growth o high growth): fase in cui l’impresa è 
in rapida espansione e genera utili. 
- Fase di maturità (mature growth): fase in cui la crescita dell’impresa si 
stabilizza, gli utili e i flussi di cassa continuano a crescere, senza diminuire gli 
investimenti in nuovi progetti. 
- Fase di declino (decline): fase in cui si assiste ad una progressiva riduzione dei 
ricavi e dei profitti, in cui gli investimenti saranno dismessi e sopraggiungerà la 
cessazione dell’attività se non si avvia un rilancio dell’impresa. 
A questi stadi sopra menzionati, si può inserire una fase preliminare alla nascita 
dell’azienda, detta fase seed, in cui avviene l’ideazione del business, in cui l’idea viene 
concepita e verificata la fattibilità del progetto imprenditoriale. La condizione di startup 
corrisponde alla fase in cui l’impresa, dopo aver ideato un prodotto/servizio, lo propone 
sul mercato. 
Altri autori invece hanno suddiviso il ciclo di vita di un’impresa startup in modo un po’ 
differente. La suddivisione proposta da Blank prevede quattro stadi fondamentali, in cui 
si raggruppano le fasi di seed e di startup analizzate in precedenza. I quattro stadi
11
 che 
seguono corrispondono alle attività fondamentali realizzate dal neoimprenditore: 
- Discovery: è lo stadio primario in cui il nuovo prodotto/servizio è ideato per 
soddisfare un particolare bisogno e in cui viene costituito il team dei fondatori 
cosicché questi possano avanzare la propria idea ad un incubatore.
12
 
- Validation: è lo stadio in cui si cerca di capire se il prodotto/servizio offerto è 
potenzialmente vendibile sul mercato e se i consumatori sono interessati 
all’acquisto. 
- Efficiency: è lo stadio in cui si definiscono il modello di business e le strategie 
operative e i processi di vendita e di acquisizione dei clienti vengono 
implementati. 
                                                             
11
 I quattro stadi riportati sono tratti dai Report elaborati da Startup Genome, a loro volta basati sugli studi 
di Blank S., 4 Steps to the Epiphany, 2006. La seguente suddivisione è stata citata anche da Micaludi F., 
Start up:problematiche ed opportunità per i Dottori Commercialisti, in Rivista dei Dottori Commercialisti, 
n.4, 2011 e ripresa in seguito da Fregonara E., La start innovativa. Uno sguardo all’evoluzione del 
sistema societario e delle forme di finanziamento, Giuffrè Editore, Milano, 2013. 
12
 È un luogo dove si condividono spazi e servizi, la startup non riceve mentorship ma ha accesso ai 
servizi e al networking. In cambio paga un affitto mensile per postazione e riceve network, 
amministrazione e legale, spazi e connettività. 
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- Scale: è lo stadio in cui il prodotto/servizio viene lanciato sul mercato e in cui si 
assiste alla crescita del valore aziendale e della relativa quota di mercato. 
Startup Genome, nel suo Report annuale evidenzia importanza nel rispettare i tempi 
necessari per passare da uno stadio a quello successivo per il successo dell’impresa. È 





1.2 Alla scoperta delle motivazioni per le quali il nostro paese non attrae le startup e i 
possibili rimedi 
 
Figura 1: Progetto multipiattaforma del Corriere della Sera nato nel gennaio 2013 e consolidato 
grazie ai supplementi, alla sezione di www.corriere.it e a un ciclo di incontri tematici sul territorio, 
dedicato alla crescita italiana. [Fonte Corriere Innovazione] 
 
L’innovazione è la protagonista del giornale e della sezione web, declinata in maniera 
trasversale attraverso tutti i temi e i settori, non solo quelli ad alta tecnologia, ma anche 
manifattura, servizi, formazione, moda, design, architettura. In copertina, il 
supplemento ha l’immagine di R2-D2, uno degli eroi della saga di Star Wars, che 
simboleggia l’aumento costante della capacità di dialogo tra i vari sistemi. Il tema della 
                                                             
13
 Startup Genome Report. A new frame work for understanding why startups succeed. 2011 
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crescita aziendale ha diversi casi di studio. Si parla di startup, di piccole medie imprese, 
della capacità dei territori di avvantaggiare il loro lavoro e del ruolo dell’export; della 
Silicon Valley e del Canada, stato leader per gli investimenti in ricerca e sviluppo; di 
regioni italiane come il Trentino Alto Adige, la Puglia, la Basilicata, la Calabria che 
riportano dati significati relativi al tasso di crescita del PIL pro capite; del ruolo degli 
incubatori universitari e privati e dell’importanza del venture capital. 
Il nostro Paese, malgrado a partire dal 2013 sia stata introdotta una legislazione 
specifica a vantaggio delle startup innovative, accoglie un numero esiguo di neoimprese 
rispetto agli altri Paesi industrializzati, investendo anche molto meno degli altri e 
rimanendo indietro nella competizione internazionale. Introduciamo in modello 
Attractiveness Venture Capital Index come guida per analizzare le motivazioni che 
stanno dietro alla situazione italiana
14
: 
- L’attività economica e il tasso di crescita: l’attività economica, quindi la 
dimensione di un’economia, che è misurata attraverso il prodotto interno lordo, 
rappresenta un fattore molto importante da considerare per la realizzazione di 
una domanda del prodotto/servizio iniziale di una startup. L’Italia presenta un 
Pil tale da consentirle di rientrare tra i primi dieci paesi al mondo. La variabile 
rilevante è sintetizzata nella crescita/decrescita economica: alti livelli di crescita 
aumentano il livello di attrattività d’investimento, perfino nei settori altamente 
rischiosi, predisponendo positivamente il potenziale investitore a rischiare. 
Sebbene, però l’Italia sia un Paese importante in termini dimensionali, è tuttavia 
in forte arretramento, in termini sia di PIL che di tasso di occupazione se si 
prendono in considerazione i fattori macro economici che condizionano la 
realizzazione di startup innovative. Tutto ciò porta a pensare che il nostro Paese 
abbia una dimensione economica tale da poter incrementare la domanda di 
creazione di startup. 
- La tassazione: è opportuno esser consapevoli che il regime di tassazione in 
Italia, sia sulle persone sia sulle imprese, è uno dei più incisivi tra i Paesi 
industrializzati e ovviamente questo genera una posizione di svantaggio in 
termini competitivi a livello generale rispetto agli altri Paesi. Altri aspetti che 
contribuiscono ad appesantire e che incidono sulla considerazione del Paese 
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sono la complessità e gli oneri burocratici, come ad esempio la molteplicità di 
organismi e legislazioni concorrenti. 
- La cultura imprenditoriale e le opportunità d’investimento: il progetto 
imprenditoriale delle startup è strettamente connesso con l’attività di ricerca e 
sviluppo e con le opportunità tecnologiche infrastrutturali. Le opportunità 
d’investimento di qualità condizionano la disponibilità a osservare e considerare 
l’allocazione di capitali in Italia da parte degli investitori nazionali e 
internazionali. 
- L’ambiente umano e sociale: l’Italia, rispetto agli altri Paesi sviluppati, investe 
meno nella ricerca e nello sviluppo. Il motivo alla base di questa evidente 
sottocapitalizzazione risiede nella dimensione eccessivamente piccola 
dell’azienda. A tale situazione si associano inflessibilità e resistenza del mercato 
del lavoro. 
- La protezione degli investitori e la corporate governance: presupposto al fine di 
un’azienda ricevere un congruo finanziamento e una adeguata tutela degli 
azionisti per la crescita del mercato capitalistico, è la realizzazione di un efficace 
sistema legale. Se il sistema legale non è strutturato efficacemente, sarà meno 
costoso e complesso fare business. Le normative molto complesse, la burocrazia 
legale e la durata dei processi contribuiscono a presentare il Paese scarsamente 
attraente. 
- Il mercato dei capitali: la Borsa rappresenta il più importante mercato per la 
raccolta dei capitali, consentendo altresì la quotazione delle startup (IPO). 
Qualora manchi un mercato di borsa, saranno gli istituti bancari a sopperire, 
dando i capitali sotto forma di debito. La situazione in Italia non è tra le 
migliori: presenta un mercato borsistico ridotto, il numero di società quotate e di 
IPO è limitato. Il finanziamento delle imprese strutturate dipende quasi 
esclusivamente dalle banche e il finanziamento delle startup dai fondi di venture 
capital, dai business angel e dalla finanza regionale e statale. 
Negli ultimi anni si è cercato di agire per porre rimedio agli aspetti lacunosi sopra 
menzionati e che pongono l’Italia in forte svantaggio nella competizione internazionale. 
Alcune determinanti, tuttavia sono piuttosto complesse e richiedono  parecchio tempo 
per migliorare la posizione. Finche non saranno introdotti idonei strumenti e una sensata 
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politica industriale nazionale volta a non dissolvere e sperperare i flussi di capitale dopo 
la loro creazione, il sistema nel nostro Paese rimarrà sottodimensionato.  
 
1.2.1 I possibili rimedi proposti 
Per tentare di porre rimedio e far sì che l’Italia diventi attraente per le startup, si 
potrebbero: 
- Incoraggiare individui e fondi pensione a investire nelle startup. 
- Utilizzare per i prestiti e per gli investimenti in startup garanzie pubbliche, come 
avviene in Francia. 
- Realizzare veicoli d’investimento quotati in Borsa che investono in startup, 
come avviene negli Usa. 
- Ricorrere agli acceleratori per dare crediti universitari, ossia attuare un processo 
d’integrazione tra startup e mondo universitario, come avviene negli Usa. 
- Introdurre una legislazione per i fondi di venture capital, come avviene negli 
Usa. 
- Prendere consapevolezza del valore sociale del rischio e del fallimento 
d’impresa, come avviene negli Usa. 
- Rendere più semplice la quotazione delle startup nel segmento AIM e ridurre i 
costi che sono parecchio elevati. 
- Attribuire credibilità e trasparenza all’intervento dello Stato e nel settore, come 
avviene già in Europa. 
- Impostare diversamente i programmi universitari, attribuendo più enfasi alle 
crisi per creazione d’impresa nel mondo digitale, come avviene in Israele. 
- Introdurre forme di coordinamento da dare agli interventi regionali nel settore, 
come avviene in Francia. 
Le principali limitazioni che contraddistinguono l’ecosistema nazionale delle startup 
non sono rappresentate dal ridotto numero delle startup presenti sul territorio, bensì 
dalla ridotta disponibilità dei capitali e dalle limitate exit. La carenza non sta nella 
mancanza d’idee imprenditoriali innovative, bensì nella mancata valorizzazione 
patrimoniale di queste ultime. L’Italia dovrebbe affermarsi come attore attivo in tema 
d’innovazione, che vede oggi i settori produttivi globali più evoluti competere per 
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l’aumento del proprio patrimonio mediante il processo di acquisizione di startup. 
Sebbene il nostro Paese abbia conosciuto negli ultimi anni un incremento esponenziale 
di startup, la finalità di queste imprese e’ quello di ricorrere al capitale di rischio per 
finanziare la propria crescita. Crescita, sollecitata anche da un forte attivismo 
governativo, sia locale sia nazionale, e da una serie di soggetti che sostengono e aiutano 
le neoimprese, ma che non è associata a un corrispondente aumento dei capitali investiti 
nel settore
15
. Rilevante è anche l’indisponibilità da parte dei principali soggetti nazionali 
a procedere all’acquisizione delle startup originate in Italia. I casi più famosi di exit, 
infatti, vedono nel ruolo di acquirenti quasi esclusivamente i più grandi attori industriali 
stranieri. Per cercare di superare questo problema, sarebbe opportuno sviluppare 
operatori che abbiano la capacità di stare contemporaneamente vicini con le più 
importanti realtà produttive del Paese e di fare investimenti ogni qualvolta ci siano 
opportunità. Servono particolari misure, già implementate in molti altri Paesi, che si 
traducono in rilevanti incentivi fiscali, altamente competitivi e in  strumenti finanziari di 
leva, ma anche in specifiche misure a supporto dei vari settori, prendendo in 
considerazione le loro specifiche peculiarità. Tuttavia, non esiste una soluzione 
universalmente valida per porre rimedio: sebbene, l’impiego degli strumenti citati si 
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 Digital Innovation del Politecnico di Milano e Italia Startup
17
, in 
collaborazione con Smau e con il supporto istituzionale del Ministero dello Sviluppo 
Economico, hanno realizzato nel 2013 il primo Osservatorio in Italia sulle startup hi-
tech
18. L’obiettivo dell’osservatorio di startup, un’iniziativa permanente, è di aiutare a 
comprendere meglio le dinamiche imprenditoriali e il contesto italiano delle startup, di 
realizzare un punto di riferimento a cui riferirsi stabilmente al fine di dare origine ad 
una cultura imprenditoriale per tutti i protagonisti del mondo delle startup in Italia 
(investitori, incubatori, acceleratori e Istituzioni), cosicché le dinamiche imprenditoriali 
possano esser velocizzate. In altre parole, si è voluto fornire, sia al sistema politico-
economico nazionale, sia agli interlocutori internazionali, una fotografia sempre 
aggiornata delle principali dinamiche quali quantitative nel comparto economico delle 
startup hi-tech dell’Italia. Le startup non rappresentano un fenomeno isolato, anzi fanno 
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parte di un ecosistema di attori molto ampio, il quale offre, nelle diverse fasi del loro 
ciclo di vita, una vasta gamma di servizi finalizzati a colmare alcune lacune, non 
esclusivamente di natura finanziaria, che presenta una nuova impresa rispetto ad una più 
consolidata e strutturata.   
Figura 2. Fonte: www.italiastartup.it 
Più nel dettaglio, l’Osservatorio si è posto tre finalità complementari19:  
- Mappare e analizzare nel tempo tutti i principali attori che contribuiscono in 
modo diretto alla nascita e sviluppo delle startup. Si parla dell’ecosistema 
startup
20
 e come questo è definito e individuato dagli enti internazionali. 
- Valutare l’impatto della nascita di nuove imprese hi-tech sulla crescita 
economica futura dell’Italia. 
- Misurare il flusso d’investimenti annuo a sostegno delle startup hi-tech e la sua 
articolazione per settore tecnologico, per tipologia d’investimento, per tipologia 
d’investitore. 
Attraverso interviste dirette a tutti i finanziatori, i dati che si sono raccolti mostrano che 
nel 2014 e nel 2015 gli investimenti da parte d’investitori non istituzionali, quindi 
Venture Incubator, Family Office, Club Deal e Business Angels, seguono un evidente 
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19 
 
trend di crescita, +32%, passando da 57 a 75 milioni di euro. Gli investimenti effettuati 
dai soggetti istituzionali stanno subendo un trend decrescente pari all’8%. Il periodo 
segnato dagli anni 2014 e 2015 può esser considerato un momento di transizione per gli 
investitori istituzionali, perché nel 2013 alcuni fondi hanno terminato il proprio ciclo di 
vita. Nonostante tale tendenza, si stanno raccogliendo capitali per investimenti futuri 
tramite nuovi accordi che sono in fase di chiusura e che lasciano presumere una fase di 
“rinascita” degli investimenti da parte di fondi istituzionali nel breve/medio termine.21 
Figura 3. Fonte www.startupitalia.eu 
“Gli investitori non istituzionali in Italia stanno rivestendo un ruolo sempre più 
preponderante”, afferma Antonio Ghezzi, Direttore dell’Osservatorio Startup Hi-tech 
del Politecnico di Milano. “Contribuiscono, infatti, a far registrare un nuovo picco al 
totale degli investimenti in Italia, che raggiungono così quota 133 milioni di euro e 
superando il picco del 2013 pari a 129 milioni di euro". "Tuttavia, la dimensione 
relativa degli investimenti italiani è ancora limitata quando comparata a quella di altri 
paesi europei, e il distacco si sta espandendo come previsto: nel 2014, gli investimenti 
interni in incubatori aziendali in Germania e Francia sono stati circa dieci volte 
superiori al valore di quelli riservati alle startup in Italia, mentre in Spagna sono stati 
circa il doppio”. “Gli investimenti in Italia non sono ancora in linea con il PIL e con la 
dimensione della nostra economia nello scenario globale". Se il dato francese è in linea 
con lo sviluppo dell’economia del Paese, colpisce il dato spagnolo, che riporta 
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investimenti doppi rispetto a quelli italiani pur nel contesto di un’economia non basata 
sull’innovazione ma su altri settori merceologici”, afferma Marco Bicocchi. Pichi, 
Presidente Italia Startup “Riteniamo fondamentale che il Governo agisca sugli incentivi 
fiscali per l’ingresso dei privati, cogliendo la dinamica positiva mostrata dai dati di 
quest’anno. Pur apprezzando le misure introdotte nel passato, queste non sono ancora 
sufficienti a dare la spinta necessaria. Oltre a incentivare gli investimenti nei 
macchinari è importante defiscalizzare anche l’investimento e l’acquisizione di 
startup”.  
Le startup maggiormente finanziate restano quelle della Tecnologia, vale a dire il settore 
ICT, che hanno ricevuto il 74% dei fondi, dato in linea con il 75% del 2013; fanno 
seguito quelle del settore Life Science passano dall’10% nel 2013 al 17% nel 2014, 
mentre le startup Cleantech ed Energy scendono dal 11% nel 2013 al 6% nel 2014 dei 
fondi disponibili. Le  startup operano in prevalenza nei servizi, nell’industria e 
nell’artigianato e gli altri settori, quali commercio, turismo, agricoltura e pesca sono 
considerati marginali. Le attività che prevalgono sono la produzione di software, la 
consulenza informatica e attività collegate, ricerca scientifica e sviluppo, attività dei 
servizi d’informazione e altri servizi informatici, attività degli studi di architettura e 
d’ingegneria, collaudi e analisi tecniche, fabbricazione di computer e prodotti di 
elettronica e ottica. Il motivo che giustifica la preferenza per il settore ICT è legato al 
fatto che per un investitore è più semplice e conveniente investire in questa tipologia di 
attività imprenditoriale, poiché minori sono le tempistiche per valutare i risultati e la 
validità del proprio investimento, rispetto ad altri mercati più complessi e lenti. Per 
questo motivo, il mercato ICT è considerato particolarmente interessante per i venture 









Distribuzione degli investimenti per settore: 
 
Figura 4. Investimenti per settore 
Analizzando il profilo del founder italiano di startup, ai fini del confronto europeo, si 
evince che questo è in linea con la media comunitaria (più alta rispetto alla Spagna e 
alla Gran Bretagna, ma più bassa rispetto alla Francia e alla Germania). I fondatori 
italiani, assieme a quelli francesi, hanno generalmente conseguito la laurea e sono 
leggermente più anziani della media degli equivalenti europei. Nell’86% dei casi, i 
fondatori italiani hanno conseguito almeno un titolo di laurea triennale e in particolare il 
55% di questi presenta un percorso di studi scientifici e tecnologici, sebbene il 52% 
vada a rivestire cariche manageriali in una startup. In prevalenza provengono da 
famiglie  ad alto capitale umano, ma senza tradizione imprenditoriale (solo il 17% dei 
padri ha fondato l’azienda). La maggior parte degli startupper è rappresentata per 87% 
da uomini, la cui età media è di 38 anni. Solo il 13% è rappresentato da donne. 
Quest’ultimo dato segnala, tuttavia, un tasso di crescita positivo rispetto a rilevazioni 
precedenti ma comunque inferiore alla presenza media di imprenditrici in Europa 
(24%). Ritornando al fattore età, più di un terzo appartiene alla generazione “meno di 
33 anni”, mentre la quota dei fondatori con più di 46 anni è comunque alquanto 
significativa (23%). E per finire, il 74% di essi costituiscono la startup organizzata in 
team, in cui sono coinvolti profili eterogenei. Vi è la propensione di costituire startup 
con altri soci, in particolare con soci che rivestono profili eterogenei e con differenti 
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Tornando ad esaminare la percentuale di donne fondatrici di startup in Italia, si può 
notare che queste costituiscono ancora una mosca bianca: solo il 13% di startup 
innovative femminili, secondo i dati riportati da Infocamere. Un numero ancora molto 
ridotto, pari a 670 su un ammontare complessivo di 5.111. Sicuramente il panorama 
italiano non si presenta particolarmente favorevole per lo sviluppo d’idee tutte al 
femminile in base all’ultima indagine svolta da Global Entrepreneurship and 
Development Institute (Gedi). Tra i Paesi maggiormente propensi ad inserire la figura 
della donna si posizionano primi in classica gli Usa con un punteggio di 81,9 e solo al 
30esimo posto l’Italia con una votazione poco sopra la sufficienza con il 51,4. Pertanto, 
oltre a tutta quella serie di difficoltà cui sono soggette le startup italiane, si aggiungono i 
problemi di fare impresa al femminile. Commenta Diana Saraceni, fondatrice e 
managing partner di Panakes Partners e prima ancora di 360 gradi Capital Partners, 
venture capital che investono in startup europee, “La nostra percezione è che il numero 
ufficiale risenta di una definizione troppo generica di startup innovativa. In realtà la 
percentuale di startup al femminile è più vicina al 7-8%”. Continua sostenendo 
“Numericamente, ma non qualitativamente, la parte del leone nelle startup la fa il 
digitale, che è tradizionalmente maschile. Nel settore medicale, invece, è decisamente 
maggiore la presenza di donne. A questo si somma il fatto che il mondo degli investitori 
istituzionali è ancora molto maschile e non è semplice per una donna acquistare 
credibilità. In fondo l’investimento in startup è un atto di fede, fiducia nel progetto”. Le 
donne, oltre ad avere il ruolo di startupper e partner di fondi di venture capital, rivestono 
anche la posizione di business angel, i primi finanziatori delle idee. Commenta Paola 
Bonomo, socia di Italian Angels for Growth, che ha creduto sulla startup Drexcode 
fondata da Valeria Cambrea e Federica Storace, “Per investire in una startup al 
femminile cerco le stesse caratteristiche che cerco in quelle degli uomini: visione, 
determinazione e capacità di execution”.  
L’avvio di startup è spesso un’attività seriale (il 35% ha creato altre aziende in passato) 
e variegate sono le scelte professionali degli startupper: il 60% ha almeno un’altra 
attività oltre alla startup (il 30% del totale esercita un’attività autonoma, il 17% ha un 
lavoro dipendente, il 7% ha altre startup, il 3% collabora all’azienda di famiglia e il 2% 
studia). 
Classificando le startup per valore della produzione, gran parte delle nuove sociètà si 
posizionano in basso: il 19% ha ricavi sotto i 100 mila euro, una su quattro ha un 
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fatturato tra 100 e 300 mila euro e solo il 3,7% tra i 500 mila e un milione di euro. 
Superata quest’ultima cifra, ce n’è solo una fra uno e due milioni e una oltre i 2 milioni.  
I risultati sono alquanto significativi: poche e piccole, con il bisogno di trovare i fondi 
per poter decollare e poi crescere. Se nel settore il crowdfunding iniziale sembra essere 
ad oggi una difficoltà meno insormontabile, risulta più complesso l’accesso a fondi per 
lo sviluppo. A tal proposito, positiva si mostra l’iniziativa da parte del Ministero dello 
Sviluppo Economico disposto a mettere a disposizione fino a 1,5 milioni per progetto 
oppure un ammontare che equivalga al 75% dell’investimento. Per la realizzazione di 
tale programma sono stati stanziati 50 milioni e le richieste sono raccolte da Invitalia. 
Per natura giuridica prevalgono le società a responsabilità limitata, seguono le società a 
responsabilità limitata semplificata, le società a responsabilità limitata con unico socio e 
a seguire società per azioni, società cooperative, società a responsabilità limitata a 
capitale ridotto e società consortili a responsabilità limitata. 
In relazione alle caratteristiche delle aziende, tra i fattori che influiscono sulla scelta 
della sede della startup prevalgono i bassi costi (42%), segue la vicinanza ai centri 
universitari (27%), la funzionalità degli spazi (25%), vicinanza a casa (19%), accesso a 
risorse umane qualificate (17%), disponibilità della banda larga (14%), inserimento in 
un distretto industriale (14%), vicinanza ad altre aziende del settore (10%). 
 









Fattori che influiscono sulla scelta della 
sede della startup 
Bassi costi 
Vicinanza centri universitari 
Funzionalità degli spazi 
Vicinanza a casa 




Un elemento spesso presente nell’ambito dell’universo delle startup è costituito dalla 
centralità dell’università; tale fenomeno è deducibile dall’analisi dei titoli di studio, 
dalla scelta della sede e dalla domanda sulle modalità di incontro tra i soci e il 
reclutamento degli altri membri del team. Il 76% degli intervistati ha costituito la 
startup con almeno un socio. In media i soci sono pari a tre e si sono conosciuti 
generalmente presso l’università (31%) o in un precedente luogo di lavoro (18%). Tra i 
canali di reclutamento dei membri del team, l’università si posiziona al primo posto 
(28%), seguita dal passaparola professionale (24%). È opportuno precisare che, in 
particolar modo nella fase di incubazione, il ruolo delle università potrebbe essere 
ancora più preminente, infatti solo il 13% delle startup innovative si è servito di un 
incubatore accademico. Debole è quindi il sostegno alla nascita di un nuovo progetto 
imprenditoriale, cosicché le startup facciano riferimento nella maggior parte dei casi ad 
acceleratori (20%), seguiti da incubatori non universitari (16%), parchi tecnologici 
(11%), spazi di coworking (6%). 
Davvero molto elevato è il tasso di mortalità delle startup (tra il 40 e il 70%). Il 
reciproco del tasso di mortalità è il tasso di successo, inteso come tasso di 
sopravvivenza. Il tasso di exit di successo è stimabile come inferiore al 10% del totale. 
Rispetto al passato, la creazione di occupazione da parte delle startup avviene in modo 
diverso, poiché si cambia spesso startup, in alcuni casi si realizzano in modo 
indipendente e in altri si è dipendenti. La startup muta velocemente perché presenta un 
alto tasso di mortalità e un altissimo tasso di natalità. 
Sotto il profilo occupazionale, in base ai dati OCSE
22
, le giovani imprese, cioè quelle 
fino a cinque anni di vita, negli ultimi dieci anni, sono quelle che hanno garantito un 
elevato livello occupazionale, cioè quasi la metà del totale di nuovi posti di lavoro. Le 
neo imprese sono infatti quelle che meglio delle altre hanno saputo resistere alla crisi 
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mantenendo la crescita occupazionale netta su valori positivi, mentre si evidenzia una 
superiore perdita in termini occupazionali nelle imprese di età superiore a 5 anni. 
Sempre in termini di fatturato e occupazione, afferma Raffaello Balocco, Responsabile 
Scientifico dell’Osservatorio Startup Hi-tech del Politecnico di Milano “Considerando 
il totale dei ricavi generati dalle startup finanziate e il numero di impiegati assunti e 
dichiarati a bilancio, abbiamo notato un trend positivo stabile attorno al 20% dal 2012 
al 2014. Lo sviluppo delle startup hi-tech in Italia si presenta quindi come un fenomeno 
che ha saputo mantenere una crescita sistematica”. Nelle 230 startup finanziate e attive 
dal 2012 al 2014, il fatturato medio è cresciuto del 35%, passando da 558.000 euro nel 
2012 a 756.000 nel 2014, con un incremento nell’ultimo anno del 21%, mentre il 
numero medio di impiegati è salito da 4 a 6. Poiché tali valori medi risentono 
dell’influenza delle startup che hanno elevate performance con degli introiti che 
superano il milione di euro, è stato individuato l’identikit di una startup “media” 
attraverso l’analisi dei valori mediani. Tale valutazione ha consentito di mettere in luce 
come il fatturato di una startup sia aumentato dai 20.000 euro del 2012 ai 94.000 euro 
del 2014, con un numero di impiegati cresciuto da 1 nel 2012 a 3 nel 2014. Il numero 
complessivo dei dipendenti delle startup innovative, finanziate in Italia, ha rilevato una 
crescita stabile attorno al 25% annuo. È opportuno comunque tenere in considerazione 
che tali indicatori non interpretano del tutto la performance delle startup costituite sul 
territorio. Più nello specifico, il numero di assunzioni è una misura che tende a 
sottostimare l’impatto complessivo nella fondazione di posti di lavoro derivante dalle 
startup hi-tech, che molto spesso ricorrono a collaboratori esterni all’impresa. 
Continua Antonio Ghezzi sottolineando che “alla luce di queste considerazioni, 
nonostante le risorse a disposizione dell’ecosistema sono ancora limitate (specialmente 
confrontando gli investimenti italiani con quelli di altri Paesi europei), è possibile 
affermare che le startup in grado di attirare investimenti dimostrano evidenti trend 
positivi di crescita. Queste profonde dinamiche sono in grado di fare nutrire aspettative 
positive sugli sviluppi futuri dell’ecosistema”. 
L’ammontare complessivo degli investimenti in startup hi-tech che è stato stimato per il 
2015 è di 133 milioni di euro (+11% rispetto al 2014 e superiore in valore assoluto ai 
129 milioni registrati nel 2013). Si è stimato un aumento in percentuale dei 
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finanziamenti provenienti da investitori non istituzionali del 32%, a fronte di un calo di 
fondi provenienti da forni istituzionali del -8%. 
 
 
Figura 6. Fonte: www.startupitalia.eu 
Per ciò che concerne la distribuzione territoriale degli investimenti istituzionali, sebbene 
il consistente calo di fondi a disposizione, dagli 82 milioni di euro del 2013 ai 63 
milioni di euro nel 2014, le startup localizzate al Nord raccolgono un 54% del totale, 
seguite da quelle del Centro con il 30% e da quelle provenienti dal Sud e dalle isole con 
il 16%. Infine, tenendo conto che le ICT risultano numericamente oltre i due terzi di 
quelle fondate nel 2014, si conferma il dato di trend positivo relativo alle startup facenti 
parte delle Life Sciences (dal 9% del 2013 al 23% del 2014). 
In merito all’entità dei finanziamenti istituzionali stanziati per le startup, nel 2014 si 
osserva un campione in cui gli scaglioni più ridotti di fondi elargiti, ossia tra 0 e 
500.000 euro e tra 500.000 euro e il milione di euro, costituiscono assieme l’87% del 
totale, sebbene tra i due range quello che cresce in misura maggiore è costituito dai 
finanziamenti di taglio superiore ai 500.000 euro, che passano infatti dal 13% al 24%. 





1.4 Startup innovative 
 
Le startup, nelle attuali economie, rivestono un ruolo fondamentale poiché consentono 
la diffusione dell’innovazione in tutto il sistema economico: si assiste al miglioramento 
della competitività e al rinnovamento delle imprese più tradizionali. Le startup 
influenzano tutti i settori produttivi che saranno maggiormente propensi ad accogliere le 
innovazioni tecnologiche. La creazione di nuova imprenditorialità è un’attività 
considerata fonte di stimolo per lo sviluppo socio-economico delle comunità territoriali 
e quindi, è fortemente incentivata dagli organismi sovrannazionali, dagli enti pubblici e 
locali, i quali mettono a disposizione finanziamenti e agevolazioni molto utili ad 
integrare i fabbisogni dei neoimprenditori e a incentivare i loro progetti di espansione. 
In tal senso, il Decreto Legge 18 ottobre 2012, n.179 (cosiddetto Decreto Crescita 2.0) 
convertito con la legge di conversione 17 dicembre 2012, n.221, ha introdotto 
nell’ordinamento del nostro Paese il concetto di startup innovativa, in cui si prevedono 
consistenti semplificazioni e agevolazioni per gli imprenditori innovativi. Lo scopo del 
provvedimento è di trasformare l’Italia in un paese maggiormente accogliente e 
attrattivo per la creazione e lo sviluppo delle imprese innovative e poter tornare ad 
essere nuovamente meta di capitali e talenti stranieri. La normativa, tracciata dal 
Ministero dello Sviluppo economico, si riferisce alla categoria di startup innovativa per 
mostrare che il target non corrisponde a qualsiasi nuova impresa, ma è focalizzato su 
quelle il cui business è legato all’innovazione, all’utilizzo della conoscenza e della 
tecnologia. La startup innovativa è definita in ambito prettamente fiscale e si consegue 
attraverso l’iscrizione al registro apposito delle Camere di Commercio, garantendo una 
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serie di vantaggi fiscali, amministrativi e di contratto di lavoro alle startup. La 
registrazione delle startup innovative (e degli incubatori certificati) in una sezione 
speciale del Registro delle imprese, pubblica e accessibile online, è stata creata 
appositamente presso le Camere di Commercio. La registrazione consente di dare 
pubblicità, di fare controlli e garantire il monitoraggio dell’impatto economico della 
nuova legislazione, cosicché possano essere resi evidenti gli elementi informativi 
relativi alle imprese. La sezione speciale è soggetta a un continuo aggiornamento, che 
avviene ogni lunedì mattina, da parte di Infocamere che fornisce una vasta gamma di 
dati relativi ad esempio all’anagrafica societaria, all’attività economica di riferimento, al 
valore della produzione e al posizionamento geografico. 
 Le semplificazioni previste consentiranno: la raccolta di capitale, la fidelizzazione delle 
risorse umane e del management, l’accesso a servizi altamente qualificati, la riduzione 
dei rischi collegati alla crisi dell’impresa e l’assunzione di risorse umane specializzate, 
qualificate e con elevata flessibilità. Non sono posti vincoli di natura anagrafica in capo 
all’imprenditore, né di natura settoriale in capo agli ambiti di attività delle startup, né di 
natura geografica all’interno del territorio nazionale.  
In base all’art. 25, comma 2, della legge sopra menzionata, più nel dettaglio, una startup 
innovativa è un’impresa che presenta le caratteristiche che seguono: 
- È costituita in forma di società di capitali (S.p.A., S.a.p.a., S.r.l.), di società 
cooperativa di diritto italiano oppure di società europea. 
- La sede principale dei propri affari e interessi e la residenza ai fini fiscali23 
devono essere in Italia. 
- Deve avere quale oggetto sociale esclusivo o prevalente, lo sviluppo, la 
produzione e la commercializzazione
24
. 
- Deve essere costituita e svolgere attività d’impresa da non più di quarantotto 
mesi. Decorso tale termine, la startup non può più essere considerata innovativa.  
- Non può essere costituita attraverso operazioni straordinarie, quali fusioni, 
scissioni societarie, cessioni d’azienda o di rama di azienda. La norma è 
                                                             
23
 Una società è considerata residente in Italia, se per la maggior parte del periodo d’imposta ha la sede 
legale o la sede dell’amministrazione o l’oggetto principale nel territorio dello stato. 
24
 La nozione d’innovazione fatta propria dal legislatore è quella tecnologica; ciò probabilmente al fine di 
evitare che, con una nozione meno restrittiva, qualsiasi impresa potesse definirsi innovativa al solo fine di 
accedere ai numerosi benefici previsti dal provvedimento legislativo. 
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finalizzata a evitare che possano usufruire dei benefici società già esistenti prive 
dei requisiti espressamente previsti. 
- I soci della startup innovativa possono essere sia persone fisiche sia persone 
giuridiche. La normativa richiede che i soci persone fisiche rivestano un ruolo 
centrale per i primi due anni di attività. È previsto che tali soci detengano al 
momento della costituzione e per i successivi ventiquattro mesi, la maggioranza 
delle quote o azioni rappresentative del capitale sociale e dei diritti di voto 
nell’assemblea ordinaria dei soci.  
Questo criterio è finalizzato ad avvantaggiare unicamente le startup autentiche, 
cioè quelle che, come mostrano i numerosi casi di successo (Facebook, Google, 
Twitter), hanno origine dalla passione di soggetti propensi a intraprendere 
avvincenti avventure imprenditoriali e in cui, quantomeno nella fase iniziale 
dello sviluppo, desiderano mantenere il controllo. 
- Le quote rappresentative del capitale sociale della startup non possono essere 
quotate su un mercato regolamentato o su un sistema multilaterale di 
negoziazione. Il suddetto vincolo, si applica esclusivamente al periodo in cui 
viene mantenuta la qualifica di startup innovativa (massimo 48 mesi dalla 
costituzione). Decorso tale periodo, la quotazione in borsa diviene invece 
un’auspicabile strategia di exit da considerare per la cercare ulteriore finanza, 
cosi da massimizzare la valorizzazione delle potenzialità della startup. 
- È stabilito che, dal secondo anno di attività, il totale della produzione annua, 
così come risultante dall’ultimo bilancio approvato entro sei mesi dalla chiusura 
dell’esercizio, non può essere superiore a 5 milioni di euro. L’idea del 
legislatore è che una volta superato tale limite, l’impresa cessi di essere startup e 
diventi un’impresa matura. 
- Le startup innovative non possono distribuire dividendi. L’idea del legislatore è 
che gli utili debbano essere utilizzati per patrimonializzare l’azienda o per fare 
investimenti in R&S, favorendo così la crescita della startup. Non si tratta 
tuttavia di un divieto assoluto, bensì di una limitazione operante fino a che 
l’impresa mantiene la qualifica di startup innovativa. La possibilità che in futuro 
siano distribuiti utili rappresenta una condizione fondamentale per attrarre 
investitori. Per tal motivo, il divieto deve considerarsi limitato al periodo di 48 
mesi o al minor periodo nel caso di perdita anticipata dei requisiti, in cui 
l’impresa è considerata startup innovativa. 
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- La startup deve essere innovativa e non semplicemente una nuova impresa. Il 
riconoscimento del carattere d’impresa innovativa viene fatto discendere dal 
legislatore dalla sussistenza di almeno uno dei seguenti requisiti: requisiti R&S, 
tali spese sono pari o superiori al 20% del maggior valore fra costo e valore 
totale della produzione; requisiti personale qualificato, un terzo della forza 
lavoro complessiva (dipendenti o collaboratori a qualsiasi titolo) è costituito da 




I vantaggi di cui usufruiscono le startup innovative sono di seguito analizzati più 
nel dettaglio: 
- È prevista l’esenzione totale degli onori di costituzione e registrazione presso le 
Camere di Commercio: imposta di bollo e diritti di segreteria corrisposti per gli 
adempimenti concernenti l’iscrizione di una nuova impresa nel Registro delle 
imprese, pagamento del diritto annuale dovuto in favore delle Camere di 
Commercio. Quest’agevolazione è finalizzata a sgravare degli oneri le startup 
nella loro fase iniziale, poiché in quella fase non hanno ancora iniziato a fare 
cassa e devono dedicare una quota sostanziosa delle risorse di cui dispongono 
allo sviluppo del prodotto/servizio. 
- Disapplicazione delle regole sulle società di comodo e sulle società non 
operative in perdita sistematica: misura finalizzata ad impedire che le startup, 
nei primi anni di vita, debbano sostenere oneri fiscali anche qualora registrino 
delle perdite di bilancio. Il Decreto 179 ha stabilito la disapplicazione della 
disciplina in materia di società di comodo che dispone l’imputazione a tali 
società di un reddito minimo determinato su base forfettaria e l’automatica 
qualificazione di società non operative a quelle che presentano dichiarazioni in 
sistematica perdita fiscale. 
- Differimento degli obblighi di ricapitalizzazione: il Decreto 179 ha introdotto 
precise deroghe alla disciplina societaria ordinaria, in modo da assicurare un 
lasso di tempo più elevato a tutte le startup innovative per completare l’avvio e 
rientrare dalle perdite maturate nelle prime fasi di vita. È stato prolungato a 
dodici mesi il periodo del “rinvio a nuovo” delle perdite (dalla chiusura 
dell’esercizio successivo alla chiusura del secondo esercizio successivo); nel 
                                                             
25
 Fonte “Creare una startup innovativa. "Tutto quello che bisogna sapere per diventare un imprenditore di 
successo”, Sebastiano Di Diego, Management Tools. 
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caso in cui le perdite riducano il capitale al di sotto del minimo legale è possibile 
differire la ricapitalizzazione alla chiusura dell’esercizio successivo. 
- Attribuzione di una maggiore flessibilità alla governance delle startup innovative 
costituite in forma di Srl, al fine di favorire la democrazia d’impresa. 
- Assoggettamento a una procedura liquidatoria semplificata che rende più 
agevole un eventuale processo che si attiva nella situazione in cui la startup non 
decolli. Con la seguente misura s’intende ridurre i tempi della liquidazione 
giudiziale ed evitare conseguenze concernenti il coinvolgimento in un 
fallimento, in particolar modo per soggetti che potrebbero presentare il desiderio 
di avviare una nuova iniziativa imprenditoriale nel breve periodo. Sono quindi 
state previste procedure semplificate di liquidazione e chiusura, rispetto alla 
complessità delle procedure previste dalla legge fallimentare, in considerazione 
dell’alto rischio economico insito in una startup innovativa. 
- Flessibilità contrattuale nell’ambito della disciplina del lavoro: al fine di rendere 
il più possibile flessibile la startup innovativa, è prevista la possibilità di 
assumere personale con contratti a tempo determinato della durata minima di sei 
mesi e massima di 36 mesi, salvo possibilità dei rinnovo dello stesso. Terminato 
questo periodo concesso, la startup è considerata sufficientemente sviluppata e 
consolidata, quindi il dipendente potrà continuare a lavorare in azienda solo con 
un contratto a tempo indeterminato. Tale flessibilità è prevista anche per ciò che 
concerne le modalità di retribuzione dei dipendenti: è lasciato alle parti stabilire 
quale è la quota della remunerazione fissa e quale quella variabile, fatto salvo un 
minimo tabellare. La quota fissa non può essere più bassa al minimo tabellare 
previsto, la quota variabile invece è costituita in base all’efficienza o redditività 
dell’impresa, alla produttività del lavoratore o ad altri obiettivi stabiliti tra le 
parti stesse. 
Dal 2012, il Ministero dello Sviluppo economico, consapevole dello scenario che 
contraddistingue il nostro Paese, vale a dire la presenza di mercati esteri in rapida 
crescita, di consumatori diventati globali e di una domanda interna stazionaria, ha 
previsto, per le startup innovative, delle specifiche misure finalizzate ad agevolare 
l’accesso ai mercati, a partner commerciali e agli investitori esteri, così da 
proiettarsi oltre i confini nazionali. Con l’avvio di quest’insieme di provvedimenti, 
disciplinati dalla normativa a sostegno dell’ecosistema delle startup, il Ministero 
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dello Sviluppo economico è molto fiducioso nella crescita economica, 
nell’occupazione, nello sviluppo sostenibile e nella diffusione di una cultura 
dell’innovazione e dell’imprenditorialità. È evidente l’impegno del ministero 
attraverso il Decreto 179/2012, a supporto delle nuove imprese ad alto contenuto 
innovativo. Saranno fattori quali la flessibilità, i prodotti/servizi, la capacità di 
innovare i modelli di business che consentiranno alle startup di stare in modo stabile 
ed efficace all’interno di mercati mondiali altamente competitivi. 
 
1.4.1 Startup innovative in Italia 
Nel nostro Paese, in base ai dati forniti dal Registro delle Imprese, si registrano più di 5 
mila startup innovative che contribuiscono significativamente alla crescita dell’Italia e 
allo sviluppo dell’ecosistema. Tuttavia, le differenze in termini di distribuzione delle 
imprese nel territorio sono ben evidenti: il primato regionale è detenuto dalla regione 
Lombardia con 1265 imprese, segue l’Emilia Romagna con 683 e il Lazio con 588. 
Proseguendo, il Veneto 434, il Piemonte con 383 e la Toscana con 328. Si nota che, 
oltre il 50% del totale delle startup sono concentrate nell’Italia del Nord. Considerando 
invece le regioni del Sud, il primato è detenuto dalla Campania con 358, cui fa seguito 
la Sicilia 267. In fondo alla classifica si posizionano il Molise con 21 e la Valle D’Aosta 




Riepilogo sulle società iscritte alla sezione delle startup innovative: 






FRIULI-VENEZIA GIULIA 145 
LAZIO 588 
LIGURIA 99 
                                                             











TRENTINO-ALTO ADIGE 189 
UMBRIA 86 




La rapida espansione delle startup innovative si registra a partire dal Decreto Crescita 
2.0 (DL. 179/2012)
27
 e vede il passaggio da una media di 79 nuove iscrizioni mensili 
del 2013 a 127 dei primi sei mesi del 2015. Tale fenomeno, se paragonato con il tasso di 
crescita delle imprese italiane in calo negli ultimi anni, risulta in controtendenza. La 
legge 221 del 17 dicembre 2012, oltre a incuneare un quadro di riferimento organico nel 
panorama legislativo italiano, mira ad introdurre uno strumento d’indagine e 
monitoraggio fondamentale che consiste nella realizzazione di una sezione speciale del 
Registro delle imprese a cui possono iscriversi unicamente quelle società in possesso 
dei requisiti indicati dalla legge. 
In ottica prospettica, guardando i nuovi dati forniti da Infocamere
28
, l’incremento 
significativo di startup innovative non può tuttavia esser considerato da solo un 
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 Decreto Legge 18 ottobre 2012, n.179 “Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese” (cd Decreto 
Crescita 2.0), coordinato con la legge di conversione 17 dicembre 2012, n.221 e pubblicato in Gazzetta 
Ufficiale 18 dicembre 2012, n.294. Sezione I Agenda e identità digitale, Sezione II Amministrazione 
digitale e dati di tipo aperto, Sezione III Agenda digitale per l’istruzione e la cultura digitale, Sezione IV 
Sanità digitale, Sezione V Azzeramento del divario digitale e moneta elettronica, Sezione VI Giustizia 
digitale, Sezione VIII Assicurazioni, mutualità e mercato finanziario, Sezione IX Misure per la nascita e 
lo sviluppo d’imprese startup innovative, Sezione X Ulteriori misure per la crescita del Paese.  
Fonte www.gazzettaufficiale.it  
28
 InfoCamere costituisce il braccio tecnologico delle Camere di Commercio italiane, è la struttura di 
eccellenza per la gestione del patrimonio informativo e dei servizi del sistema camerale. Progettando e 
sviluppando le soluzioni informatiche più innovative e aggiornate, collega tra loro quotidianamente le 
Camere di Commercio, mettendole in rete con tutti gli attori del sistema produttivo italiano: imprese, 
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indicatore di crescita. Per di più, non è possibile osservare un impatto macroeconomico 
significativo da parte delle startup innovative. Malgrado ciò, s’intravedono avvisaglie 
positive nei confronti di una maggiore attenzione per l’ecosistema startup italiano da 
parte delle imprese e nei confronti degli investimenti stessi. Annuncia Ghezzi “Per le 
startup italiane segnali di svolta nel 2016: i dati e le relative analisi che Infocamere ha 
pubblicato mostrano risultati parecchio interessanti a livello d’indicatori delle 
dimensioni del fenomeno startup innovative nel suo complesso”. È comunque 
opportuno interpretare positivamente alcuni segnali. Continua l’intervento di Ghezzi 
dicendo “ad esempio, noi come Osservatorio Startup hi-tech da quattro anni seguiamo 
le startup finanziate (quindi ci focalizziamo su un sotto-campione di casi virtuosi, che 
appunto ricevono i finanziamenti) e quest’anno ci siamo interrogati sull’effettiva 
crescita di tali startup in termini di turnover/fatturato generato e occupazione creata (a 
livello di dipendenti dichiarati a bilancio). Per le startup finanziate nel 2012 che 
consideriamo, tutti gli indicatori sono in crescita: dunque le startup che ricevono 
finanziamenti mostrano un trend molto positivo (e costituiscono il “cuore pulsante” del 
fenomeno delle startup innovative in senso ampio)”. Dal lato dell’offerta, continua 
affermando “abbiamo analizzato molte startup interessanti in questi anni, tutte con un 
comune problema: la difficoltà di reperire grandi somme per poter competere a livello 
internazionale. Se guardiamo alle top finanziate di quest’anno, le startup che hanno 
ricevuto più investimenti almeno in parte hanno visto un contributo da investitori esteri. 
Un dato positivo è che invece la fascia pre-seed e seed investment (investimenti di 
taglio più piccolo) sta crescendo, aumentano i venture incubator (incubatori dalla 
doppia anima che non soltanto incubano ma anche investono) e i club deal. Mancando 
però investitori domestici che investano grandi somme, rischiamo che le migliori 
startup prodotte dal nostro ecosistema siano poi (proprio quando il loro impatto 
macroeconomico potrebbe diventare significativo) costrette a spostarsi all’estero per 
ottenere capitali più agevolmente. A fronte dell’analisi di quest’anni, siamo comunque 
ragionevolmente ottimisti sul fatto che nel breve/medio termine (dal 2016 in avanti) 
anche gli investitori istituzionali, che in questo biennio 2014-2015 hanno completato la 
loro fase di raccolta, potranno tornare ad investire; peraltro, confidiamo che anche la 
componente di investitori non istituzionali sia destinata a crescere ulteriormente”. 
Conclude affermando “Poi, è vero, le startup italiane sembrano ancora non integrate 
                                                                                                                                                                                  
cittadini, Pubblica amministrazione, Associazioni di categoria, Ordini professionali, Operatori 
dell’informazione economica. Fonte www.infocamere.it . 
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nel nostro tessuto industriale. Si può ipotizzare che ciò derivi dalla sostanziale 
giovinezza del comparto startup hi-tech in Italia. Tuttavia, i fenomeni della Corporate 
Entrepreneurship (investimenti in startup da parte di grandi imprese) e delle Exit da noi 
mappate (spesso legate al Trade Sale, quindi all’acquisizione da parte di partner 
strategici) mostrano una crescente attenzione da parte delle imprese consolidate per 
l’ecosistema startup italiano. All’interno degli Osservatori Digital Innovation, 
cerchiamo di alimentare questi fenomeni virtuosi attraverso il progetto Startup 
Intelligence, che mira ad avvicinare il mondo delle imprese a quello delle startup 
attraverso lo scouting di startup che operano su settori verticali (di interesse appunto 
per le imprese partner)”. Per ciò che concerne il rischio d’impresa, invece “ricordiamo 
che di fatto, le startup hi-tech sono tutte ad alto rischio di fallimento: chiaramente, tale 
rischiosità elevata risulta ben remunerata se la startup ha successo. Queste startup 
hanno sovente bisogno di una significativa “massa critica” di utenti, che diviene il loro 
asset principale allorché la si ottiene, ma è molto complessa da creare. L’Italia, 
rispetto ai colossi difficilmente paragonabili come Usa e Cina, ha limitazioni strutturali 
in termini di bacino potenziale di utenti; vediamo comunque positivamente quelle 
startup le cui iniziative di business fanno leva sul classico “made in Italy”, ossia su 
quegli elementi distintivi della nostra identità nazionale all’estero (e.g. food, fashion, 
design, tourism) per vincere le barriere geografiche e diventare “appealing” a livello 
internazionale. Tra questi casi di successo potremmo citare i portali e-commerce del 
food e design, quali eboox, eataly.net, Cortilia (per quanto concerne la food industry), 
lovethesign, Lovli”.29 
Secondo il Report strutturale sulle startup innovative, curato da Infocamere e relativo al 
secondo trimestre del 2015, sebbene le startup innovative siano più numerose, sono allo 
stesso tempo più povere: aumentano quantitativamente nel nostro Paese, ma più ridotto 
è il capitale sociale medio. In totale, a fine giugno 2015, risultavano iscritte alla sezione 
speciale del Registro delle imprese 4.248 startup innovative, pari a + 537 unità rispetto 
al trimestre precedente (+ 14,5%). Il capitale sociale medio, invece è passato da 52 mila 
euro a impresa a 50 mila euro (- 3,3%).  
L’analisi della distribuzione territoriale delle startup innovative mostra un maggior 
numero di neo imprese nella zona della Lombardia, con particolare riferimento alla città 
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 Fonte articolo tratto da www.agendadigitale.eu, primo giornale sull’agenda digitale italiana, articolo 
aggiornato al 27/11/15. 
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di Milano (918 pari al 21,6% del totale). A seguire l’Emilia Romagna con 501 (11,8%), 
il Lazio con 416 (9,8%), Roma con 361 (8.5%), il Veneto 323 (7,6%) e il Piemonte 296 
(7%), Bologna con 137 (3,2%) e Napoli con 124 (2,9%). In coda segue la Basilicata con 
25 startup innovative, il Molise con 18 e la Valle d’Aosta con 11.  
In termini di analisi settoriale, il 72% delle startup innovative sono attive nel settore dei 
servizi alle imprese; il 18,5% operano nei settori dell’industria e il 4,1% nel commercio. 
É più che evidente la tendenza dell’Italia, già dai primi mesi del 2014, a 
contraddistinguersi per essere un mercato di capital seed, in cui vengono finanziate tante 
iniziative imprenditoriali, ma per ognuna di queste si spende poco. I venture capitalist, 
gli investitori di capitali di rischio, protagonisti diretti della crescita delle startup in 
Italia, sono ben consapevoli del fatto che il rischio che si verifichi una proliferazione di 
“startup orfane”, gracili, venute al mondo grazie a investimenti di piccolo taglio, tra i 10 
e 50 mila euro, e che vivono nella speranza di contributi più corposi, è un rischio molto 
alto, almeno finché non arriveranno delle nuove risorse. Le startup che supereranno la 
fase del seed inizieranno ad essere autonome, tuttavia per sostenere la crescita, per 
incrementare la propria dimensione e soprattutto per diventare attraenti, avranno 
inevitabilmente necessità di reperire nuove risorse. Il problema che oggi vive l’universo 
delle startup risiede nella mancanza d’investimenti che sono vitali affinché le 
neoimprese possano “fare il salto di qualità”. Se la direzione di marcia lungo la quale 
proseguire si manterrà quella intrapresa fino ad ora, il destino delle startup italiane sarà 
quello di “restare incastrate in un limbo dove sono raccolte tutte quelle startup troppo 
piccole per raccogliere fondi da un soggetto di private equity
30
 e troppo grandi per un 
venture capital”. 
 
1.4.2 Startup a vocazione sociale  
Il legislatore, all’interno della categoria delle startup innovative, specifica un 
sottogruppo di startup definite “startup a vocazione sociale”. Si tratta di startup 
innovative che, oltre a rispettare tutti i requisiti per le startup innovative, si 
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nuova emissione, apportando nuovi capitali all’interno del target. Un fondo di provate equity a differenza 
del venture capitalist, di solito, acquista il controllo di maggioranza di una società già matura. 
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contraddistinguono anche per eseguire la propria attività in settori di utilità sociale, 
come ad esempio il turismo sociale, la valorizzazione del patrimonio culturale, la tutela 
dell’ambiente e dell’ecosistema, la raccolta dei rifiuti umani, speciali e pericolosi, 
l’istruzione e la formazione universitaria e post-universitaria, la formazione extra-
scolastica, l’assistenza sanitaria e l’assistenza sociale. L’obiettivo delle startup a 
vocazione sociale è quello di rispondere a un bisogno prettamente sociale e non solo a 
un bisogno del mercato. Questa sottocategoria di startup presenta minori possibilità di 
nascere e svilupparsi rispetto alle altre imprese e quindi sono considerate meno attraenti 
sul mercato; i loro modelli di business generalmente non suscitano particolare curiosità 
nei finanziatori e presentano un ritorno sull’investimento più basso rispetto a quello 
generato da altre imprese. Al fine di correggere tale distorsione, agli operatori che 
investono in questa particolare tipologia di startup innovativa sono stati riconosciuti dei 
benefici maggiorati. 
In Italia, le nuove imprese innovative, rispetto a quelle esistenti, evidenziano una 
maggiore incidenza sui livelli complessivi di produzione e occupazione. Le startup 
innovative, come sottolinea anche Marco Gay, Presidente dei Giovani di Confindustria 
“rappresentano una realtà che ormai dà lavoro a 22 mila persone e, nel periodo 






































2.  Dall’idea di business alla realizzazione dell’impresa  
 
 
2.1 Una business idea convincente 
Affinché si possa realizzare un’impresa, deve esserci una business idea convincente: la 
business idea rappresenta il punto di partenza di ogni impresa ed è la condizione 
necessaria per la costituzione di una startup (in particolar modo se questa è innovativa). 
Una business idea, per essere definita in modo convincente, comporta anche la 
valutazione della visione di tutti gli investitori e di conseguenza deve evidenziare 
l’utilità e il vantaggi che l’idea stessa è capace di offrire ai consumatori, considerando 
quali mercati e con quali effetti economici. Tuttavia, per poter una startup diventare 
un’impresa di successo, occorre considerare, assieme alla business idea, altri due 
elementi indispensabili: un management team esperto e qualificato e l’accessibilità a 
congrue risorse finanziarie. L’insieme congiunto di questi tre ingredienti consentirà la 
crescita e lo sviluppo di una neoimpresa. Una business idea non rappresenta il punto di 
approdo, bensì il punto di partenza prima di poter definire una business idea matura. 
Solo una percentuale alquanto limitata di grandi idee riesce ad approdare sul mercato, 
poiché modificare significativamente un concetto per trasformarlo in qualcosa che 
riesca ad apportare un cambiamento radicale nel mondo o che i consumatori saranno in 
grado di apprezzare, oppure riuscire a realizzare qualcosa che sia in sintonia con la 
cultura di riferimento, può svelarsi alquanto difficile. Inoltre, lo startupper deve esser 
disposto a fallire per arrivare a presentare la propria idea sul mercato: condizione 
necessaria per mutare le regole del gioco è andare oltre ciò che i clienti manifestano, 
cercando di riconoscere ciò di cui hanno veramente necessità e che tuttavia non sono in 
grado ancora di concepire. Il fallimento, infatti, non deve essere visto come un fattore 
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limitativo, ma anzi come uno strumento da impiegare quando si vuole innovare e 
quando si vuole creare qualcosa di nuovo. In letteratura sono numerosi i riferimenti al 
tema del “learning by failng”31, vale a dire del particolare processo in grado di portare al 
successo: apprendere dagli errori compiuti, durante il processo di sviluppo di un’idea 
imprenditoriale in un’attività concreta, consente di raggiungere ottimi risultati. È dalla 
comprensione degli errori commessi nelle esperienze precedenti che si è in grado di 
compiere decisioni più consapevoli e razionali. Il concetto di fallimento si è fortemente 
diffuso dalla Silicon Valley
32
, al punto tale che esso costituisce un punto di stimolo e 
non più un limite. Un paese in cui il fallimento è interpretato con la medesima 
accezione della Silicon Valley, avrà una maggiore probabilità di favorire la nascita, la 
crescita, lo sviluppo e il successo di startup. 
 Tra gli elementi menzionati in grado di contribuire alla realizzazione di un’impresa di 
successo vi sono le risorse umane che rappresentano l’ingrediente più difficile e delicato 
di una startup. Per massimizzare la probabilità che la nuova impresa abbia successo è 
indispensabile formare un team in possesso delle più idonee conoscenze, competenze e 
abilità. Tuttavia, tale processo richiede parecchio tempo, energia, forza, rigore ed 
efficienza, poiché chi investe in una nuova impresa deve esser consapevole che prima di 
ogni cosa egli investe nelle persone, nel loro passato, nella loro motivazione e nelle loro 
esperienze e capacità. L’ultimo elemento menzionato, ma non meno importante, è 
costituito dalle risorse finanziarie. Purtroppo, in Italia e in particolar modo in un periodo 
come quello che il Paese sta vivendo, andare alla ricerca di capitali per gli startupper si 
rivela sempre più complicato. L’Italia è, infatti, a differenza di altri Paesi, 
contraddistinta da un numero molto basso di operatori specializzati nel venture capital e 
da un numero sempre crescente d’investitori informali di capitale di rischio (business 
angel) che, acquisendo quote di capitale d’imprese di piccola dimensione, 
contribuiscono, in veste di persone fisiche, anche alla gestione delle stesse. Investendo 
capitali propri (per tal motivo definiti investitori informali), i business angel presentano 
rispetto agli altri operatori una maggiore elasticità in termini di tipologia d’intervento e 
in termini di timing, e quindi proprio per tale ragione costituiscono non di rado 
l’alternativa più valida per il finanziamento di un’impresa nella sua fase iniziale di 
sviluppo. Invece, essendo previste per le startup innovative una serie di agevolazioni 
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L’obiettivo primario di ogni impresa é realizzare un prodotto e/o erogare un servizio che 
soddisfi le necessità dei consumatori e che ciò avvenga meglio delle imprese 
concorrenti. In altre parole, il compito principale di ogni impresa è reinventare il 
disegno che definisce il contenuto delle attività aziendali per incrementare il 
differenziale tra i benefici forniti ai clienti e i costi sostenuti. L’obiettivo non è giocare 
meglio degli altri, bensì “cambiare le regole del gioco”. Tale ricerca implica la 
definizione di un proprio modello di business che può essere concettualizzato attraverso 
l’analisi delle tre dimensioni del modello di business proposto da Markides, attraverso il 
quale il potenziale imprenditore definisce il proprio campo d’azione: la dimensione del 
who che identifica i clienti ai quali l’impresa si rivolge, la dimensione del what che 
identifica il sistema prodotto che si intende offrire e la dimensione dell’how, ossia 
l’insieme delle attività da svolgere e le risorse su cui investire per fornire il sistema di 
prodotto, assicurando efficacia ed efficienza. Nella formulazione di una strategia si 
procede solitamente analizzando il who, per poi procedere valutando il what e l’how. 
Tuttavia, si può anche procedere partendo dalla definizione del what per poi riflettere 
sul who e sull’how. Solo dopo aver definito la business idea, si procederà formalizzando 
la struttura che sarà impiegata per concettualizzare concretamente il proprio progetto, 
nonché valutare le inevitabili interazioni tra la struttura organizzativa e l’ambiente 
esterno in cui la prima è inserita. È proprio dalle continue dinamiche interrelazionali tra 
business idea e struttura organizzativa da una parte, che definiscono il sistema impresa, 
e l’ambiente esterno dall’altra, che si definisce la formula imprenditoriale, elemento 
centrale di ogni azienda che identifica il modo di essere della stessa nell’arena 
competitiva e nei confronti di tutti gli stakeholders, ossia tutti i soggetti con i quali 
l’impresa si relazionerà. Quindi, affinché una business idea sia attraente deve consentire 
di evidenziare in maniera sintetica e chiara quali sono i vantaggi per i clienti attraverso 
l’analisi dei bisogni di questi ultimi, come l’impresa deve competere, in che modo 
realizzare la propria mission aziendale, ossia il campo di attività dell’impresa in termini 
di prodotto e mercato, aver chiaro quali sono i mercati di riferimento e aver definito il 
modello di business per la produzione di utili. Indubbiamente, l’imprenditore che vanta 
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già diversi anni di esperienza nel settore sarà quello capace di generare idee 
imprenditoriali più originali, mature e vincenti, poiché ha maggiore consapevolezza del 
comportamento del consumatore, del settore interessato e della tecnologia utilizzata. Ma 
un’idea seppur geniale, in termini squisitamente economici, non è necessariamente 
produttrice di utili: prima che si possa approdare ad un idea di business matura, occorre 
investire un congruo ammontare di tempo e denaro e coinvolgere una pluralità di 
soggetti. L’idea dovrà uscire indenne da una verifica di plausibilità che consiste nel fare 
un controllo approssimativo della fattibilità e del grado d’innovazione, oltre che delle 
opportunità che il mercato offre. Nel corso degli step consequenziali che l’impresa 
dovrà superare, in cui dovrà attraversare una pluralità di difficoltà e di domande, l’idea 
di business sarà soggetta a un processo di miglioramento continuo. Solo dopo esser stati 
superati tutti gli step, che consentono di definire un’idea di business concreta da poter 
essere immessa sul mercato in un tempo ragionevole e a cui si associa un livello di 
rischio ragionevolmente prevedibile, sia essa relativa a un prodotto o a un processo, sarà 
pronta per esser finanziata. Questo percorso, per il quale possono essere impiegati anche 
anni, prende il nome di seed phase ed è generalmente finanziato con i fondi provenienti 
da amici e familiari (soft money). 
 
2.2 Come realizzare un’impresa 
Il cammino che consente di passare dall’idea alla realizzazione è un complesso e lungo: 
ciascun potenziale imprenditore deve esser consapevole che un’impresa non può essere 
realizzata dall’oggi al domani. Affinché l’aspirante imprenditore, che tenta la via di 
mettersi in proprio, possa non morire in breve tempo, è necessario procedere per step. 
Ciascuna tappa presenta le proprie problematicità che dovranno di volta in volta essere 
fronteggiate e superate secondo un mix di criteri razionali, di creatività, di capacità e di 
competenze tecniche. È possibile individuare cinque diverse macro fasi del processo di 
creazione di una nuova impresa che guidano l’imprenditore al fine di presentargli un 
insieme di metodologie utili e di fargli prendere consapevolezza delle problematiche 
nelle quali potrà imbattersi, cosicché ad ogni tappa corrisponda una determinata 
metodologia d’intervento34: 
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- Valutazione delle attitudini imprenditoriali: il nucleo essenziale di un’impresa, 
in particolar modo dell’impresa di piccole dimensioni, è costituito 
dall’imprenditore, le cui personali attitudini si riflettono sul successo 
dell’iniziativa. Questa prima fase è incentrata sulle abilità, conoscenze e capacità 
dell’aspirante imprenditore, che risultano fondamentali per consentire un 
equilibrato sviluppo nella creazione di una startup e la sopravvivenza e il 
rafforzamento della stessa nelle fasi che seguono la fase di avvio. Sarà 
opportuno, pertanto, esaminare e analizzare il profilo del founder: sotto un 
aspetto tecnico, in riferimento al mestiere specifico nel settore d’interesse, 
accertandosi di avere le competenze richieste per eseguire quella specifica 
attività; sotto un profilo psicologico, in riferimento alla personalità 
dell’imprenditore. In base a quest’ultimo aspetto, alcuni aspiranti imprenditori 
presentano delle caratteristiche intrinseche che giocano a loro favore, come la 
resistenza allo stress, la capacità di mantenere le situazioni sotto controllo, la 
propensione al rischio, l’elasticità mentale, la creatività e la capacità di 
relazionarsi. Tuttavia, riscontrare tutte queste doti nella stessa persona è molto 
difficile. Se in questa fase il centro d’interesse è costituito dalla personalità 
imprenditoriale, servirà valutare i punti di forza e di debolezza del 
neoimprenditore, cosi da evidenziare i primi e puntare sul continuo 
miglioramento dei secondi. Qualora ciascun aspirante imprenditore prenda 
consapevolezza delle proprie debolezze, potrà decidere di migliorarsi attraverso 
adeguati training formativi o di cercarsi un socio che presenti caratteristiche 
complementari alle sue. È opportuno sottolineare che essere imprenditore è 
sempre meno legato a fattori genetici, funzionali alla personalità, ma è sempre 
più dipendente dal processo di apprendimento e dai propri progetti di vita: 
imprenditore si può diventare attraverso lo studio e l’esperienza. Consapevoli 
del fatto che ciascuna persona ha la propria personalità e che questa non può 
subire cambiamenti radicali, si può comunque agire su altri importanti elementi 
quali imparare a rischiare, a negoziare, a relazionarsi, a dirigere e a esser 
creativi, e condizione necessaria, affinché tale cambiamento migliorativo possa 
avvenire, è la consapevolezza dell’apprendimento in capo all’aspirante 
imprenditore. In questa fase si è di fronte a elementi prettamente soggettivi che 




- Definizione dell’idea imprenditoriale: assume fondamentale rilevanza la 
business idea, senza la quale l’impresa non può esistere o se esiste non può 
sopravvivere. Non basta che un’idea sia originale, ma deve anche essere 
realizzabile: tante idee non hanno avuto applicazione pratica, seppur 
all’apparenza originali e geniali. Per verificare se un’idea è realizzabile, bisogna 
partire dall’analisi dei bisogni ed esigenze del cliente prima di pensare di 
vendere un prodotto e/o di regolare un servizio. Si procede attraverso una 
misurazione del livello di rischio: nella consapevolezza che non esiste impresa 
priva di rischio, questo comunque, seppur non eliminabile, può essere stimato. 
In questa seconda fase si considera l’insieme degli elementi che influenzano in 
modo oggettivo il successo dell’impresa, come ad esempio la copertura 
finanziaria dell’investimento, l’andamento del mercato, la concorrenza nel 
settore in cui la neoimpresa è inserita, la localizzazione dell’iniziativa. Tuttavia, 
spesso accade che in questa fase non si dispongano di tutti i dati ed elementi 
conoscitivi necessari per inquadrare concretamente la situazione. Tale caso si 
verifica ad esempio quando si sconosce la domanda complessiva del 
prodotto/servizio dell’impresa o quando non si hanno ben chiari i ruoli e 
competenze dei soci e collaboratori. In tale eventualità, che si verifica non di 
rado, non sarà possibile fare un’analisi di prefattibilità. Tuttavia, sarà possibile 
utilizzare la banca dati “Copernico” che consente di completare l’analisi 
preliminare dell’idea di business grazie all’apposita area dedicata alla fase di 
avvio e che evidenzia come gli altri imprenditori hanno vissuto l’inizio 
dell’attività. Altro impedimento da affrontare è rappresentato dalla burocrazia. 
Particolarmente complesse in Italia sono le procedure amministrative a cui un 
neoimprenditore è sottoposto per avviare un’attività. Sarà necessario reperire i 
dati e le informazioni giuste sull’iter procedurale da seguire, sulla modulistica e 
formulari da compilare per l’ottenimento dell’autorizzazione, sulle 
autorizzazioni da richiedere per ciascun’attività (atti autorizzatori, visti, 
concessioni, licenze, denunce), sugli enti a cui fare riferimento per presentare la 
domanda (Comune, Regione, Ministeri, Camera di Commercio). I diversi vincoli 
e adempimenti di natura amministrativa devono essere sottoposti a particolare 
attenzione. È proprio l’aspetto burocratico uno dei motivi più frequenti di 




- Analisi del mercato e del prodotto: in questa terza fase bisognerà 
preliminarmente chiedersi a chi vendere, cioè qual’è il mercato cui la 
neoimpresa intende riferirsi. Prima ancora di scegliere il prodotto/servizio da 
vendere, bisogna avere una buona conoscenza della domanda complessiva, sia 
reale sia potenziale per identificare chi può mostrarsi interessato al prodotto. È 
vitale per un’impresa avere un livello di conoscenza completo del mercato verso 
il quale si vuole rivolgere, così da comprendere i bisogni del consumatore 
cercando di soddisfarli, individuare il tipo di clientela e la tipologia di servizio 
che deve essere reso. Bisognerà analizzare il mercato potenziale, valutando in 
che fase questo si trovi (se è ad esempio in fase di espansione), se è 
sufficientemente grande, se ci sono tanti competitors, senza trascurare il fatto 
che la neoimpresa sarà fortemente condizionata dall’ambiente esterno in cui si 
troverà inserita. Bisognerà capire preliminarmente la situazione economica e 
sociale nel suo complesso, identificando il macroambiente
35
 che concerne tutto 
ciò che l’impresa non ha modo di controllare in via diretta (rientra ad esempio la 
pubblica amministrazione, il clima politico, sociale, economico, culturale) e 
successivamente procedere all’analisi del mercato che più interessa da vicino, 
definendo il microambiente, che invece riguarda tutto ciò che può essere 
influenzato in via diretta o indiretta dall’impresa (clienti, fornitori, intermediari 
commerciali come i trasportatori, i rivenditori all’ingrosso e al dettaglio e i 
concorrenti). La difficoltà maggiore per il potenziale investitore sarà di riuscire 
ad individuare, tra i molteplici cambiamenti del macro e microambiente,  quelli 
che potenzialmente costituiscono fonte di opportunità per l’impresa, come una 
legge particolarmente favorevole, o fonte di minaccia per la stessa, come un 
mutamento delle esigenze dei consumatori. Solo tenendo in considerazione 
entrambe le situazioni, l’impresa massimizza la probabilità di successo. Dopo 
aver individuato il mercato di riferimento e quindi i potenziali clienti, bisognerà 
domandarsi cosa vendere, cioè qual’è il sistema prodotto che meglio risponde 
alle esigenze di questi. E per ultimo, individuare quali sono i fattori critici di 
successo, consentirà all’aspirante imprenditore di capire quali siano le strategie 
compatibili con le proprie possibilità. E per finire, occorre capire come produrre, 
ossia con quale struttura aziendale. Il neoimprenditore deve pensare a come 
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realizzare ciò che vuole vendere, altrimenti la sua idea non potrà diventare 
matura. La struttura dell’azienda deve essere considerata lo strumento necessario 
per intraprendere l’attività operativa. Ciascun’azienda prevede degli elementi 
base sintetizzabili in risorse materiali (mobili, macchinari, materie prime, 
attrezzature e locali), risorse umane (personale), risorse finanziarie, risorse 
tecnologiche e know how. Non è indispensabile che ciascuna neoimpresa sia 
tecnologicamente avanzata, se per tecnologia si intende l’impiego di strumenti 
alquanto sofisticati, come la robotica, l’informatica e l’elettronica. Per 
tecnologia s’intendere anche quel sistema di conoscenze, procedure e strumenti 
in grado di consentire all’impresa di produrre nel modo più efficiente possibile, 
compatibilmente con la disponibilità delle risorse. Indubbiamente, la scelta della 
tecnologia di produzione provoca effetti differenti sull’azienda in termini di 
fabbisogno di finanziamenti, in base all’investimento di cui si necessita; in 
termini di redditività, poiché l’adozione di una tipologia di processo rispetto ad 
un altro comporta il sostenimento di costi diversi; e in termini di capacità 
dell’impresa di rispondere ad eventuali mutamenti del mercato, considerando, 
tuttavia che, alcune scelte strettamente tecnologiche, generano sì potenzialmente 
elevati profitti, se tutto va bene, ma anche un certo grado di rigidità nella 
tipologia di produzione effettuata, oltre che una serie di rischi e vincoli da 
affrontare. 
 
- Redazione del piano d’impresa: questa fase consiste nella redazione di un 
progetto d’impresa che costituisce un fondamentale documento per il 
neoimprenditore (business plan), poiché rappresenta un manuale operativo per i 
primi periodi di gestione, consente di costatare la concreta fattibilità 
dell’iniziativa considerandone il profilo finanziario, commerciale, economico e 
tecnico, rappresenta un “biglietto da visita” per qualunque rapporto con i 
potenziali finanziatori, e consente di stimare il livello di rischio e di convenienza 
associato all’iniziativa. In modo sintetico, codesto strumento si compone di tre 
sezioni: la prima sezione è introduttiva e prevede una descrizione analitica e 
sintetica dell’idea di business e di come questa ha avuto origine e si è poi 
sviluppata. Ciò che si prediligono in questa parte sono indubbiamente le 
caratteristiche personali (motivazioni, aspirazioni e attitudini) e professionali dei 
soggetti coinvolti (esperienze lavorative e studi realizzati), in modo che possano 
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esser valorizzati i profili di ciascuno di questi; segue la seconda sezione 
prettamente tecnico-operativa che concerne elementi oggettivi e consente di 
verificare la fattibilità del progetto sotto il profilo tecnico, commerciale e 
finanziario, mettendo in risalto le reali prospettive di successo, attraverso 
l’analisi dei dati concreti. In questa parte, si evidenzieranno elementi come il 
prezzo, il prodotto/servizio, la comunicazione e la distribuzione e 
l’organizzazione del processo produttivo. La terza e ultima sezione è quella 
concernente la parte quantitativo monetaria  che si riferisce a quell’insieme di 
decisioni relative ai vari componenti della struttura aziendale e al livello di 
attività operativa che dovranno tradursi, mediante l’impiego dei prospetti 
contabili (stato patrimoniale e conto economico), in valori quantitativi. 
S’individueranno cosi l’ammontare degli investimenti, dei finanziamenti, dei 
redditi e dei flussi di cassa.  
Dopo aver individuato le cinque macro fasi del processo di creazione di una nuova 
impresa, si procede verificando se le assunzioni fatte reggono sotto un profilo 
economico finanziario: si procede alla redazione del bilancio preventivo, detto anche 
bilancio pro-forma, che costituisce la parte finale del business plan. Si tratta di uno 
strumento contraddistinto da una intrinseca complessità tecnica poiché si fonda su 
determinate ipotesi di svolgimento della gestione nel futuro, e che è definito in tal modo 
poiché si tratta di una bozza non definitiva, ma al contrario in continuo divenire. 
Occorre sottolineare che il progetto di un’impresa è soggetto a continue mutazioni, 
verifiche, revisioni e adattamenti alle ipotesi fatte all’inizio. È fondamentale valutare 
cosa succederebbe all’impresa nell’eventualità in cui le assunzioni formulate 
inizialmente non fossero più reali. 
Una startup è il prodotto di una varietà eterogenea di fattori e uno di questi è 
rappresentato dal team. Se non si ha un team capace e motivato, anche l’idea più 
brillante e il capitale non possono salvare dal fallimento. Quando si parla d’innovazione 
sul web, il tasso di mortalità è molto alto, ma a fronte di ciò corrisponde un alto premio. 
Tuttavia, il fallimento di una startup non determina il fallimento del team, che invece 
può affrontare la situazione negativa apportando delle modifiche al progetto o 
sostituendolo, acquisendo inevitabilmente un significativo bagaglio di esperienza. Ciò 
che contraddistingue l’Italia è proprio la mancanza di un’imprenditoria in grado di 
fallire e ripartire e che finisce per rendere statico il Paese. 
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2.3 La scelta della forma giuridica 
Scegliere la forma giuridica più idonea è una decisione molto importante, poiché 
influenzerà l’assetto di governo e l’assetto organizzativo futuro della neoimpresa. 
Tuttavia, è pur sempre una scelta reversibile, vale a dire che può essere modificata in un 
secondo momento, ma sostenendo dei costi, quindi è necessario coordinarla fin dal 
primo momento in relazione alle caratteristiche e obiettivi del business, tenendo in 
considerazione anche alcuni elementi, quali il numero di persone coinvolte nella 
gestione, il volume d’affari che si prevede di realizzare nel medio periodo, il livello di 
capitalizzazione che si ritiene congruo, il grado di responsabilità, di coinvolgimento, il 
reddito dell’imprenditore e dei soci e la complessità amministrativa.  
La forma più semplice e anche meno onerosa prevista dal nostro ordinamento è 
costituita dall’impresa individuale36, vale a dire la costituzione di una società, che può 
assumere la forma di società di persone o società di capitale.
37
  Alle società di capitale 
appartengono anche le cooperative
38
, soggette però ad una specifica disciplina. Nelle 
società di persone
39 , il capitale ha un’importanza piuttosto relativa, poiché i soci 
rispondono personalmente e illimitatamente dei debiti della società, tranne nel caso dei 
soci accomandanti nelle società in accomandita semplice, Sas. Invece, nelle società di 
capitali, i soci rispondono alle obbligazioni assunte dalla società esclusivamente con la 
parte del capitale da essi sottoscritta, ad eccezione delle società in accomandita per 
azioni, Sapa, ove i soci accomandatari rispondono illimitatamente e solidamente per le 
obbligazioni sociali. 
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 Impresa individuale: n. soci solo il titolare, capitale minimo nessuno, tutti gli adempimenti necessari 
per la nascita e la vita dell’impresa sono effettuati tramite la procedura della Comunicazione Unica 
mediante la quale tutte le imprese comunicano la loro costituzione contemporaneamente al Registro delle 
Imprese, all’Agenzia delle Entrate e agli altri enti interessati; i costi di costituzione sono contenuti e 
riguardano le spese d’iscrizione alla Camera di Commercio (Registro imprese) e il diritto annuale 
camerale; la tassazione concerne l’imposta sul reddito delle persone fisiche (Irpef) e Imposta regionale 
sulle attività produttive (Irap). L’attuale sistema fiscale prevede forme di tassazione agevolata per le 
imprese di ridotta dimensione, ove sussistano specifiche condizioni; l’imprenditore è illimitatamente 
responsabile. Fonte Manuale di diritto commerciale, Gian Franco Campobasso 2001. 
37
 Fonte “Nasce l’impresa Startup: dal progetto al mercato”, Confindustria Modena Gruppo Giovani 
Imprenditori”, Elisabetta Gualandri, Valeria Venturelli 
38
 Società costituita da nove o più (salvo la piccola società cooperativa per cui ne bastano tre); capitale 
minimo nessuno; modello organizzativo utile a perseguire uno scopo mutualistico, vale a dire la fornitura 
di beni, servizi in favore dei soci a condizioni più favorevoli di quelle di mercato. La normativa di 
riferimento è in buona parte quella prevista per le società di capitali (responsabilità patrimoniale dei soci), 
tuttavia, si differenzia da quest’ultima poiché in assemblea ogni socio ha diritto a un voto, a prescindere 
dal valore delle sue quote, e vi sono limiti nella distribuzione degli utili. Fonte “Manuale di diritto 
commerciale”, Gian Franco Campobasso 2001. 
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Tuttavia, il modello societario più utilizzato è sicuramente quello delle società di 
capitali, in una delle forme previste dal codice civile italiano: Società per azioni 
(S.p.A.), Società in accomandita per azioni (S.a.p.a.), Società a responsabilità limita tata 
(S.r.l.) e Società a responsabilità limitata semplificata (S.r.l.). Solamente l’adozione di 
tale modello consente di accedere al regime privilegiato introdotto per le startup 
innovative; esse sono definite dalla legge “Società di capitali di diritto italiano, 
costituita anche in forma cooperativa, o società europea avente sede fiscale in Italia, che 
risponde a determinati requisiti e avente come oggetto sociale esclusivo o prevalente lo 
sviluppo, la produzione e la commercializzazione di prodotti o servizi innovativi ad alto 
valore tecnologico”. Inoltre, i modelli rientranti nella categoria di società di capitali, 
hanno in comune alcune caratteristiche, che consentono di identificare questo strumento 
il più idoneo con l’avvio di una nuova impresa.  
Seguono degli schemi che evidenziano i tratti più importanti dei modelli societari 
prevalenti adottati dalle startup innovative
40
. 
Nelle società di capitali i soci rispondono delle obbligazioni sociali solo con la quota di 
capitale sottoscritta. Si vota per “quote di capitale”. Assemblea dei Soci e Consiglio di 
Amministrazione sono organi nettamente separato. C’è una separazione netta tra il 
livello della proprietà e quello dell’amministrazione.41 
Vantaggi: 
- Il ruolo dei soci è secondario rispetto ai loro capitali. Gestione e 
amministrazione possono essere affidate anche ai non soci. 
- Gli utili possono essere accantonati a piacimento e distribuiti ai soci nei 
momenti fiscalmente più convenienti. 
- La possibilità di suddividere i costi e di salvaguardare il patrimonio dei singoli 
soci. 
- La responsabilità dei soci non è personale, ma limitata alla quota di capitale 
conferita. Il patrimonio privato di ogni socio è inattaccabile dai creditori, salvo 
che non si siano commessi degli illeciti. 
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- Gli adempimenti burocratici e fiscali sono numerosi e complessi. 
- L’essere responsabili limitatamente al capitale non elimina i rischi. La mancata 
ottemperanza agli adempimenti (anche solo il non vidimare i libri sociali) allarga 
le responsabilità, sia da un punto di vista civilistico, sia da quello penale. È 
buona norma quindi affidarsi sempre a esperti, che assicurino il pieno rispetto 
delle norme contabili e fiscali. 
- In fase costitutiva è obbligatorio il versamento, presso un istituto bancario, del 
25% del capitale iniziale. 
- Le società di capitali devono tenere obbligatoriamente la contabilità ordinaria, 
questo comporta maggiori costi e maggiori sforzi organizzativi  
Le società di capitali
42
 – SRL: 
Costituzione  Si richiede un atto notarile 
Componenti  Almeno due soci. È prevista la srl con un 
unico socio. 
Ragione sociale Deve riportare l’indicazione di società a 
responsabilità limitata. 
Responsabilità  Limitata al capitale conferito 
Capitale  Capitale minimo € 10.000,00. Apporti in 
contanti, in natura e prestazioni d’opera. 
Versamento prima della costituzione del 
25% degli apporti in contanti. 
Amministrazione  Salva diversa disposizione d’atto 
costitutivo, l’amministrazione deve 
essere affidata a uno o più soci. Può 
essere affidata anche a non soci se è 
previsto nell’atto costitutivo. Se 
l’amministrazione è affidata a più 
persone, si forma il consiglio di 
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amministrazione. È possibile affidare 
l’amministrazione disgiuntamente. 
Collegio sindacale  Obbligatorio se il capitale supera € 
120.000,00 o se per due esercizi 
consecutivi vengono superati due dei 
seguenti limiti: 
- Totale attivo Stato Patrimoniale € 
4.400.000,00 
- Ricavi € 8.800.000,00 
Quote  Le quote possono essere pignorate.  
La cessione deve avvenire con atto con 
firme autenticate.  
La cessione deve essere trascritta nel 
libro soci.  
L’atto di cessione deve essere depositato 
presso l’ufficio del registro. 
Non è necessario il consenso degli altri 
soci. 
È possibile il recesso del socio e 
l’esclusione del socio per giusta causa. 
 
Le società di capitali – SRL unipersonale43: 
La normativa è la stessa della s.r.l. con le seguenti variazioni 
 Il capitale deve essere interamente 
versato prima della sottoscrizione 
dell’atto costitutivo. 
 Il socio unico non può essere una società 
di capitali o ente con personalità 
giuridica. 
 Non si può essere soci unici di più di una 
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 Negli atti e nella corrispondenza deve 
essere indicato srl a socio unico. 
 I contratti stipulati tra la società e il socio 
unico devono essere redatti in forma 
scritta e conservati presso la società. 
 
Le società di capitali - SRL semplificata: 
È operativa dal 29 agosto 2012 con l’entrata in vigore del decreto ministeriale 23 
giugno 2012 n.38 contente il modello standard di atto costitutivo e statuto e 
l’individuazione dei criteri di accertamento delle qualità soggettive dei soci. 
Costituzione La forma da adottare è quella dell’atto 
costitutivo pubblico redatto in base al 
modello ministeriale pubblicato sulla 
Gazzetta Ufficiale n.189 del 14/08/2012, 
al quale non può essere apportata alcuna 
modifica o integrazione. Si applicano, 
per quanto non regolato dal modello 
standard, le disposizioni contenute nel 
libro V, titolo V, capo VII del codice 
civile, ove non derogate dalla volontà 
delle parti. L’atto deve essere ricevuto 
da notaio che accerterà l’età delle 
persone fisiche che intendono costituire 
la società. 
Componenti  Può essere costituita solo da giovani 
under 35 ed è vietata la cessione di quote 
a soci che abbiano compiuto i 35 anni. Si 
argomenta la possibilità anche della srl 
con un unico socio. 




Responsabilità Limitata al capitale conferito. 
Capitale  Capitale minimo € 1,00 – capitale 
massimo € 9.999,00. Deve essere versato 
in denaro direttamente dagli 
amministratori della società. 
Amministrazione  Spetta necessariamente a uno o più soci. 
Risparmi dei costi Per la stipula dell’atto costitutivo non 
sono dovuti onorari notarili. L’atto 
costitutivo e l’iscrizione nel registro 
delle imprese sono esenti da imposta di 
bollo e da diritti di segreteria. 
 
Vantaggi:  
- Risparmi di costi per la costituzione 
- Responsabilità limitata al capitale sociale 
Svantaggi: 
- Sono comunque dovuti l’imposta di registro (€ 168,00), i diritti camerali di 
prima iscrizione e annuali, i tributi per l’apertura della partita IVA, e le altre 
imposte e tasse. 
- Le società di capitali devono tenere obbligatoriamente la contabilità ordinaria, 
questo comporta maggiori costi e maggiori sforzi organizzativi. 
- Quando uno dei soci compie 35 anni di età o esce dalla società o la srl 
semplificata si trasforma in SRL ordinaria, o altro tipo di società, deve sostenere 
i costi di trasformazione della società; analogamente quando vi sia l’esigenza di 
aumentare il capitale sociale oltre gli € 9.999,00. 
Le società di capitali – SPA: 
Costituzione Si richiede un atto notarile. 
Componenti Almeno due soci. È prevista la Spa con un 
unico socio. 




Responsabilità Limitata al capitale conferito. 
Capitale Capitale minimo € 120.000,00. 
Apporti in contanti, in natura. 
Versamento prima della costituzione del 
25% degli apporti in contanti. 
Amministrazione L’amministrazione è demandata al 
consiglio di amministrazione (CdA)/ 
amministratore unico che è l’organo di 
gestione ed attua le direttive 
dell’assemblea dei soci a cui è attribuita la 
funzione di gestione e rappresenta la 
proprietà della società. 
Collegio sindacale Obbligatorio e rappresenta l’organo di 
controllo. 
Quote Le quote di proprietà sono rappresentate 
da azioni. La cessione può avvenire 
liberamente. 
 
Le società di capitali – SAPA: 
Costituzione Si richiede un atto notarile. 
Componenti Almeno due soci. Due categorie di soci: 
accomandanti e accomandatari. 
Ragione sociale Deve riportare l’indicazione di società in 
accomandita per azioni. 
Responsabilità Per i soci accomandatari: illimitata e 
solidale. 
Per i soci accomandanti: limitata al 
capitale conferito. 
Capitale  Capitale minimo € 120.000,00. 
Apporti in contanti, in natura. 
Versamento prima della costituzione del 
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25% degli apporti in contanti. 
Amministrazione  L’amministrazione è demandata al 
consiglio di amministrazione (CdA)/ 
amministratore unico che è l’organo di 
gestione ed attua le direttive 
dell’assemblea dei soci cui è attribuita la 
funzione di gestione e rappresenta la 





La società cooperativa è adatta per le imprese che pur svolgendo un’attività economica, 
non hanno l’obiettivo di distribuire utili significativi in capo ai soci. Le imprese gestite 
in forma di società cooperativa pur potendo conseguire profitti, non li possono 
distribuire ai soci ma li devono accumulare come riserve o reinvestire nell’attività 
imprenditoriale. Qualora suddette imprese non dovessero rispettare questi ed altri 
requisiti (prevalenza dei costi di lavoro, tetto massimo delle retribuzioni, ecc..), 
perderebbero il diritto alle importanti agevolazioni fiscali di cui possono beneficiare. 
Costituzione Si richiede un atto notarile. 
Componenti  Almeno 9 soci. 
Bastano 3 soci se la operativa adotta le 
regole della s.r.l. ed i soci sono persone 
fisiche (piccola società cooperativa). 
Mutualità Si contraddistingue per lo scopo 
mutualistico, vale a dire la produzione di 
utilità per i soci indipendentemente dal 
conseguimento di un profitto d’impresa. 
Responsabilità Risponde la società con il suo 
patrimonio. 
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2.4 Soggetti che agevolano la creazione di una startup  
 Gli attori coinvolti nell’universo delle startup sono vari ed eterogenei e ognuno di essi 
ha un impatto diretto sulla vita delle neoimprese. È opportuno che tutti gli startupper 
abbiano una conoscenza adeguata circa l’esistenza di questa rete di attori, cosicché 
possano più agevolmente riconoscere e sfruttare nuove opportunità di azione e di 
finanziamento ed avere una conoscenza globale dell’intero sistema economico. Ciascun 
operatore specializzato, infatti, offre servizi diversi a sostegno della creazione di una 
nuova impresa, mettendo a disposizione competenze differenziate, con modalità di 
intervento e costi diversi. 
- L’imprenditore o founder: 
Rappresenta il centro del mondo imprenditoriale
45
. Senza imprenditori non ci 
sarebbero alcun term sheet e alcun ecosistema di startup. Secondo la prassi, nelle 
operazioni contrattuali di entità maggiore, le parti contraenti concordano un term 
sheet, cioè un documento che sintetizza i più importanti punti del negoziato da 
svolgere. Il term sheet non è un contratto, bensì un documento preparatorio del 
contratto che riassume i principali punti che dovranno essere contrattati. Le 
società possono in alternativa prevedere un solo fondatore o più di essi. In alcuni 
casi i co-fondatori hanno la stessa importanza, in altri no. Ciascun founders, a 
prescindere dal numero, assume una posizione fondamentale nella realizzazione 
della società e nelle successive iniziative di raccolta fondi. Fare l’imprenditore, 
tuttavia, non è sempre piacevole, poiché ci si può trovare a cedere le quote della 
propria startup  o costretti a chiudere una soluzione, o a trasformarla, o 
addirittura a stravolgerla. È di fondamentale importanza la capacità 
dell’imprenditore di sapere attuare un processo di delega: con l’accentramento si 
ha tutto sotto controllo, ma si perde tanto altro di molto importante, come ad 
esempio la possibilità del team di sentirsi parte di qualcosa. Sul web, il neo 
imprenditore si troverà fin da subito a confrontarsi con una pluralità di 
competitors e con una vasta gamma di potenziali clienti. In questo contesto, 
particolare rilevanza assume l’adozione di uno stile e di un modello adeguati. 
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- Il syndacate, consorzio degli investitori: 
Insieme di diversi finanziatori che comprende qualsiasi investitore, venture 
capitalist, angel, super angel, investitore strategico, grande società, studio legale 
o chiunque acquisisca azioni (equity) nell’ambito dell’investimento. Si realizza 
un consorzio qualora tali soggetti mostrano una preferenza per tale soluzione. La 
maggior parte dei syndacate dispone al suo interno di un investitore principale, 
detto lead investor che di solito è uno dei venture capitalist. Vi sono situazioni in 
cui possono essere presenti due o tre lead investor che coinvestono nello stesso 
deal. Avere un lead investor su cui poter fare riferimento aiuta gli imprenditori 
nella gestione delle proprie risorse ed energie durante la negoziazione. Può 
anche capitare che il lead investor, anziché negoziare singolarmente con ogni 
investitore, assuma il ruolo di negoziatore per l’intero consorzio. Sarà comunque 
compito di ciascun imprenditore, a prescindere dal lead investor o dalla struttura 
del syndacate, assicurarsi che vi sia un buon sistema di comunicazione con la 
pluralità d’investitori all’interno del syndacate. 
 
- Mentor: il significato di questa parola nel mondo delle startup è utilizzato nella 
sua versione inglese, ma ha origini antiche e radici greco-romane.
46
 Il mentor 
rappresenta una persona molto esperta in ambito gestionale che si occupa del 
trasferimento delle sue conoscenze all’aspirante imprenditore, definito mentee. 
In questo ruolo, Mentore ha la funzione d’insegnante, di guardiano e di 
protettore, infondendo saggezza e fornendo consigli. Invece, nella lingua inglese 
il termine mentoring compare nel 1750 e trova diffusione nell’età industriale, 
riflesso anche della realtà produttiva medievale delle botteghe del Cinquecento, 
quando il sapere era trasmesso attraverso un rapporto diretto tra apprendista e 
maestro. Figura consulenziale estremamente utile, seppur non strettamente 
necessaria, in ogni processo di raccolta di capitale. La sua funzione nelle fasi 
iniziali è di aiutare gli imprenditori per costruire con loro relazioni durature. 
Personaggio maggiormente sviluppato nella cultura anglosassone che agevola la 
nascita e lo sviluppo di nuove imprese. Le peculiarità di un buon mentor 
                                                             
46
 Mentore è un personaggio dell’Odissea: figlio dell’itacese Alcimo, amico fedele di Ulisse, che partendo 
per Troia gli affida la casa e la famiglia. Sotto le sue spoglie compare spesso Atena, specialmente per 
accompagnare Telemaco (il figlio di Ulisse) e per aiutare Ulisse stesso nella lotta finale contro i Proci. 
(fonte “Startup come opportunità per te, per la tua azienda. Per il tuo Paese”, Hoepli, a cura di Luca De 
Biase, Luca Tremolada. 
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risiedono nella sua naturale predisposizione a trasmettere le proprie esperienze, 
conoscenze e competenze. La maggior parte dei mentor finisce per essere 
business angel nelle società di cui si occupano o in alternativa hanno possibilità 
di ottenere limitati conferimenti di capitale per accedere nel CdA o nel comitato 
consultivo.  Poiché la maggior parte dei mentor lavora per passione, i vantaggi e 
i benefici per i founders sono notevoli ed evidenti. Negli ultimi anni in Europa si 
stanno diffondendo associazioni
47
, progetti e programmi finalizzati a favorire la 
conoscenza dei mentor al pubblico, come ad esempio l’associazione no profit 
International Mentoring Institute
48, che si propone di incentivare l’impiego del 
mentoring come strumento capace di facilitare la costruzione di solide relazioni 
tra le parti. L’identificazione dei mentor, essendo individui è complessa poiché 
essere mentor di una startup non rappresenta una professione, bensì un ruolo. 
Infatti, il mentor è una persona che presenta una forte motivazione a fare da 
guida e da consigliere al mentee. Egli assume il ruolo di guida e di consigliere, 
basandosi sulla propria esperienza e conoscenze. I mentor possono essere più di 
uno, ma di solito una relazione più intensa e personale si stabilisce con uno solo 
di essi.  
L’attività che svolge è finalizzata ad aiutare l’imprenditore e il team della startup 
a identificare e gestire i rischi dell’impresa, aumentando le probabilità di 
successo. Più nel dettaglio, un mentor può agire su più aree
49
: 
1- Complementare capacità e competenze: aiutare con l’apporto di capacità e/o 
competenze. Poiché le startup sono “snelle” agli inizi, è ovvio che 
presenteranno delle carenze relativamente ad alcune competenze funzionali. 
In tal caso, un buon mentor dovrebbe essere capace guidare e indirizzare nel 
processo di analisi e valutazione, grazie alla sua esperienza e conoscenza 
pregressa. 
2- Allargare le relazioni: la richiesta di essere presentati a qualcuno che può 
essere utile è fondamentale e rappresenta indubbiamente la situazione più 
semplice e quella con rischio più ridotto. 
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 Fonte “Startup come opportunità per te, per la tua azienda, per il tuo Paese”, Hoepli, a cura di Luca De 
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3- Elaborare segnali dal mercato: è sempre necessario contestualizzare i dati e 
un buon mentor potrebbe fornire in tal senso un’opinione informata e 
consapevole sulla probabile evoluzione di tali dati. 
4- Aiutare ad affrontare difficoltà specifiche: un buon mentor, essendo a 
conoscenza delle difficoltà di ciascun imprenditore in relazione ai suoi piani, 
presupposti e ipotesi, può lavorare e analizzare questo insieme di sfide 
insieme allo startupper. 
5- Motivazione: un buon mentor aiuta anche a motivare, poiché lo startupper 
potrebbe riscontrare momenti di temporanei confusione o scoraggiamento. 
Per ciò che concerne i criteri di valutazione, il mentor deve possedere capacità 
relazionali ed essere capace di condurre colloqui. Deve essere contraddistinto da 
alcune capacità personali come l’empatia, l’apertura, la padronanza personale, la 
sicurezza di sé, la flessibilità, ovvero la capacità di adattarsi alle situazioni, la 
creatività, vale a dire la capacità di sapere porre nuove domande, la leadership, 
l’etica, che si traduce nel portare a termine il compito assunto nei confronti del 
mentee. Sebbene le qualità umane e personali giochino un ruolo fondamentale, 
affinché un mentor contribuisca al successo dell’impresa, deve avere 
competenze, esperienze e relazioni di rilievo rispetto all’ambito e al mercato 
della startupper. 
- Consulenti professionali: Insieme di professionisti esterni ed esperti che sono 
chiamati in causa a sostegno del neoimprenditore per presidiare l’ingente mole 
di adempimenti ed interventi necessari durante la fase di startup. I consulenti 
professionali sono ad esempio il commercialista, il consulente aziendale, di 
marketing, fiscale, informatico e l’avvocato. Sono soggetti che, in un’operazione 
d’investimento, oltre a fornire un aiuto nelle negoziazioni, possono anche 
contribuire ad aiutare l’imprenditore a porre attenzione su ciò che è veramente 
importante. Le conseguenze di interagire ad esempio con un avvocato inesperto 
o incapace possono essere molto serie: rischio di negoziare condizioni 
sfavorevoli all’impresa e rischio di concentrarsi su questioni sbagliate 
trascurando quelle più giuste. Tutto ciò, inevitabilmente, genererà un aumento 
superfluo dei costi per entrambe le parti. Il ricorso ai suddetti personaggi deve 
essere considerato come un’attività strategica che richiede l’instaurare di un 
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rapporto di condivisione di lungo periodo e non come un costo di natura 
burocratica. 
 
- Le università: attore ancora poco attivo nel nostro Paese che detiene tutte le 
potenzialità per promuovere un’educazione all’imprenditorialità e per consentire 
e agevolare la nascita di startup e spin-off. Sono alquanto limitati gli atenei che 
prevedono corsi specifici di startup. A differenza degli Usa, l’organizzazione del 
sistema universitario italiano è fortemente in ritardo. Sarebbe opportuno che la 
cultura all’imprenditorialità fosse acquisita fin dalle scuole. 
 
- I parchi scientifici e tecnologici: soggetti che stimolano e gestiscono il flusso di 
conoscenza tra università, istituzioni, centri di ricerca e imprese, agevolando la 
nascita delle neoimprese e fornendo servizi ad alto valore aggiunto, spazi e 
laboratori di alto livello. 
 
- Associazioni, le risorse online e le community: le associazioni di categoria sono 
finalizzate alla tutela delle startup e sono parte integrante dell’ecosistema delle 
startup. Le risorse online e le community soddisfano una funzione informativa, 
di condivisione e di diffusione estremamente utile per i neoimprenditori. 
Tuttavia, in queste sede non sono stati presi in considerazione gli attori che invece, a 
differenza di quelli sopra menzionati, svolgono un ruolo indiretto nelle dinamiche 
delle startup, come la politica, i media e il sistema informativo. Tuttavia, anche 










2.4.1 Business angel 
Non è possibile definire in modo univoco e universale i confini e i settori in cui i 
business angel svolgono le loro attività, ma si può dedurre facilmente che l’ambito 
prevalente in cui operano è quello delle startup. Le imprese appena costituite, infatti, 
molto frequentemente non hanno le garanzie che occorrono per accedere ai 
finanziamenti bancari, ma dispongono unicamente delle loro idee innovative e su queste 
i business angel sono disposti a investire. In Italia, i business angel sono coinvolti nel 
settore dell’automazione industriale, del software e delle energie rinnovabili, oltre che 
nel settore digitale, di particolare interesse negli ultimi anni.  
Si analizzano di seguito gli step che un imprenditore dovrà superare per ottenere un 
finanziamento da un business angel: 
- Le richieste rientrano di norma in quelle soddisfatte da un business angel. Non 
sono previsti limiti normativi o fiscali a cui un business angel è soggetto per 
finanziare un’impresa. In linea generale, è molto difficile ottenere un ammontare 
che vada oltre i 200 mila euro da un business angel che opera nella fase di 
startup. 
- Il founder dovrà presentare la business idea nel migliore dei modi: assume 
rilevanza la realizzazione di un business plan di qualità, che sia in grado di 
rappresentare in modo sintetico e completo l’idea imprenditoriale, il progetto 
dell’impresa, il modo di metterlo in atto, le prospettive di crescita e le necessità 
di finanziamento del progetto stesso, in modo da  massimizzare la probabilità di 
ottenere un finanziamento da un business angel. Attraverso questo documento, 
l’investitore deve essere in grado di capire quali siano le reali prospettive di 
realizzazione dell’attività, di mettere in risalto la posizione del progetto di 
impresa rispetto ai concorrenti e di capire quali vantaggi presenti rispetto ai 
prodotti o servizi offerti dal mercato. Si può anche dire che il business plan 
rappresenti la carta d’identità di un progetto di business. Senza aver chiaro 
questi punti citati, è veramente difficile che un business angel sia propenso a 
investire in una startup. 
- Il founder deve aver ben chiaro che spesso una buona idea di business non è 
sufficiente: il panorama del business è invaso da un’enorme quantità di buone 
idee, ma tra tutte quelle che hanno buone potenzialità per essere concretamente 
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realizzate sono molto rare. Un business angel si mostrerà interessato ad erogare 
il finanziamento qualora ad esempio l’imprenditore abbia sviluppato un 
prototipo o un modello di business o  se riuscisse a dimostrare che la sua idea 
presenti già dei soggetti interessati ad acquistare il prodotto/servizio che fornirà 
o abbia già dei potenziali clienti. L’imprenditore dovrà creare quel valore 
aggiunto che renderà attraente e interessante, agli occhi degli investitori, la sua 
idea e il suo business. In altre parole, l’idea di business non è la sola variabile da 
considerare, poiché lo stesso peso l’ha l’execution dell’idea stessa, cioè la 
realizzazione concreta del progetto, che costituisce il compito più importante per 
uno startupper. Se l’execution è buona, essa consentirà di definire una roadmap 
precisa per sviluppare il progetto, per gestire e dirigere il team di collaboratori 
nel migliore dei modi e di impegnarsi in ciascuna fase dell’iniziativa 
imprenditoriale. Un’execution di qualità rappresenta un parametro fondamentale 
per il successo di una startup, attraverso la quale lo startupper si confronterà con 
la realtà delle imprese, oltrepassando l’universo delle idee fino ad arrivare alla 
realizzazione di un’impresa partendo da zero. Il primo elemento valutato da un 
business angel è proprio una buona execution del progetto startup, cioè la 
capacità dell’imprenditore di avere una buona idea e di saperla concretizzare in 
modo efficace ed efficiente. 
- Particolare rilevanza in questa fase è quella assunta dal team che realizzerà il 
progetto di business. Questa valutazione è la più soggettiva, perché si basa sulle 
impressioni e sui giudizi che i diversi soggetti possono suscitare in un potenziale 
investitore, non basandosi su dati economici e finanziari. Ciascuna neoimpresa  
deve dotarsi: di una squadra equilibrata così da riuscire a concretizzare un’idea 
di business; di un team completo, cioè con tutte le competenze necessarie alla 
realizzazione dell’iniziativa, che abbia entusiasmo e voglia di crescere 
professionalmente, che abbia avuto esperienze di lavoro in gruppo, in maniera 
da aver sviluppato un insieme di conoscenze e competenze necessarie a 
realizzare efficacemente il progetto;  di un team coeso per lavorare al meglio 
così da portare avanti un progetto con la medesima visione di fondo, altrimenti il 
rischio di possibili scontri fra i soggetti porterebbe a un rallentamento e a un 
rischio di insuccesso del progetto stesso. 
- In questa fase è importante per l’imprenditore concentrarsi su precisi business 
angel, cioè su quelli che pensa possano concretamente aiutarlo: dovrà acquisire 
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quante più informazioni possibili sui diversi business angel usufruendo anche 
delle organizzazioni che riuniscono i business angel, come i Business Angel 
Network, poiché non tutti i business angel potrebbero essere interessati a 
finanziare una certa startup. 
- In questa fase sarà importante per lo startupper farsi conoscere dal business 
angel e attirare la sua attenzione: per puntare sui rapporti personali anche nel 
mercato del lavoro, una via che l’imprenditore potrebbe intraprendere è quella di 
farsi presentare, in modo da saltare un primo step di selezione e di poter 
direttamente focalizzare l’attenzione su un possibile investitore sul progetto. 
Tuttavia, se non si hanno le conoscenze giuste, internet si rivela sempre 
un’ottima soluzione: i portali dei business angel, oltre a dare le informazioni 
necessarie su queste organizzazioni, offrono la possibilità di sottoporre il proprio 
progetto all’attenzione degli investitori. Ciascun sito presenta modalità di 
proposta del progetto diverse, ma occorre impegnarsi, in maniera tale che il 
progetto risalti tra tutti quelli presentati dagli altri imprenditori e riesca ad 
attirare la curiosità dei business angel. La prima impressione è quella che conta e 
quindi, bisognerà realizzare una presentazione chiara, originale, interessante e 
completa. 
Nella ricerca di un business angel, tre sono gli aspetti che un neoimprenditore dovrà 
sempre tenere a mente: 
- La dimensione del suo investimento: nel caso in cui l’investimento di cui ha 
bisogno la startup, richiede un ammontare di denaro molto elevato, superiore ai 
200 mila euro, è remota la possibilità che un singolo business angel sia disposto 
ad assumersi il rischio. In tale circostanza, potrebbe essere utile relazionarsi con 
un insieme di business angel, i quali si assumeranno individualmente una parte 
del rischio. 
- Il livello dell’impresa: nella ricerca del business angel bisogna tenere in 
considerazione anche il fatto che vi sono alcuni business angel disposti ad 
erogare il finanziamento solo alle startup, altri invece che preferiscono investire 
in imprese che si trovano nella fase di espansione.  
- Il settore di mercato: altro elemento da considerare è quello di cercare i business 
angel che operano nel segmento di mercato in cui la startup intende operare. 
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Infatti, parecchi business angel sono maggiormente propensi ad investire in 
mercati che già conoscono. 
L’universo dei business angel anche in Italia è in fase di espansione. Come accennato 
sopra, le associazioni più rilevanti a cui ci si può rivolgere per ottenere informazioni e 
far conoscere il progetto sono l’IBAN, nato nel 1999 e l’Italian Angels for Growth. 
Entrambi i network forniscono tutte quelle informazioni di cui l’imprenditore necessita 
e che saranno in grado di sostenerlo nella fase d’ingresso nel mondo delle imprese, 
attraverso il finanziamento dell’attività e garantendogli il sostegno più opportuno per la 
realizzazione dell’iniziativa imprenditoriale. Nel momento in cui una startup inizia a 
relazionarsi con un business angel, non si tratta esclusivamente dell’inizio di una 
rapporto che si traduce unicamente nell’ottenimento dei capitali che consentiranno la 
creazione e lo sviluppo dell’idea di business, ma vi è la concreta opportunità di godere 
di una gamma di benefici che un tradizionale finanziamento ordinario non è capace di 
fornire, come ad esempio tutta una serie di contatti commerciali che un business angel 
dispone. Il business angel, infatti, non è un semplice finanziatore, ma un investitore che 
scommette sulla startup e collabora, grazie alle sue competenze, all’attività d’impresa. 
Egli si assumerà per la parte di capitale conferita alla startup il rischio d’impresa. Un 
business angel accompagnerà lo startupper quasi sicuramente fino alla vendita della 
società, quindi un periodo che può oscillare dai 5 ai 10 anni, e quindi il rapporto di 
collaborazione deve essere impiantato fin dal primo momento nel modo più corretto, 
così da convincere l’investitore che sta investendo non solo su una buona idea di 
business, ma anche su un soggetto capace di realizzarla al meglio. È ovvio che il 
business angel, in quanto finanziatore, ha interesse che il progetto di business abbia 
successo, cosicché la sua quota di società aumenti rapidamente di valore e il suo 
investimento possa monetizzarsi attraverso la vendita della quota stessa. Non si tratta di 
un semplice finanziatore, bensì di un soggetto che possiede conoscenze tecniche, 
personali e commerciali e che ha svolto la sua attività nel settore in cui operano le stesse 
startup. Lo startupper deve dimostrare al business angel un certo livello di dedizione e 
d’impegno al progetto, perché sei lui è il primo a crederci e a impegnarsi, anche 
rischiando capitale proprio, avrà sicuramente maggiori probabilità di successo. Altro 
elemento che gioca a favore del neoimprenditore è la capacità di sapersi adattare ai 
cambiamenti: l’universo startup è un mondo in continuo divenire e focalizzarsi sulle 
proprie convinzioni, dimostra quasi sempre una certa anelasticità mentale. 
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2.4.2 Giusta natura del rapporto startupper e venture capitalist  
 
Lo startupper deve riuscire a individuare il giusto venture capitalist che sarà 
effettivamente in grado di contribuire allo sviluppo della sua impresa. In passato, 
risultava alquanto complicato accedere alle informazioni inerenti ad un venture 
capitalist. Oggi, la situazione è sicuramente più semplice grazie hai siti web e ai blog 
proposti dagli stessi venture capitalist. Infatti, lo startupper potrà accedere agevolmente 
a tutte le informazioni sul suo potenziale venture capitalist, capendo anche chi potrà 
essere maggiormente di aiuto e chi potrà rivelarsi il miglior partner nel lungo periodo. 
Diversi sono gli atteggiamenti che uno startupper non dovrebbe manifestare al 
potenziale venture capitalist, tra questi quello di essere quest’ultimi metodicamente 
sottoposti alla richiesta di un accordo di riservatezza (NDA acronimo di disclosure 
agreement) da parte dell’imprenditore, certo quest’ultimo che con tale richiesta avrebbe 
dimostrato di non essere uno sprovveduto, tutelandosi dal rischio di veder rubata la 
propria idea da milioni di euro. Tuttavia, al fine di massimizzare il successo del 
rapporto, non è possibile proporre a un venture capitalist di firmare un patto di non 
concorrenza al buio. Capendo le valide motivazioni dell’imprenditore, il venture 
capitalist potrebbe già star finanziando un’idea simile a quella che ascolterà o se un suo 
progetto per caso fosse ripensato e trasformato in un’applicazione che fa le cose pensate 
dall’imprenditore, tutto ciò non potrebbe funzionare. Per l’imprenditore impostare la 
trattativa chiedendo un accordo di riservatezza finirà per farlo apparire solo uno 
sprovveduto. L’unico modo che ha l’imprenditore per proteggersi da furto della propria 
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idea di business è di muoversi il più velocemente possibile, cioè più rapidamente di chi 
ne verrà a conoscenza: si introduce il concetto di timing, cioè la velocità alla quale 
l’idea riuscirà a penetrare il mercato. Solo dopo che l’idea sarà finanziata, 
l’imprenditore potrà godere di una qualche tutela da chi lo ha finanziato. Quando in 
mano l’imprenditore ha solo l’idea, seppur originale e innovativa, non ha nulla con cui 
trattare, e quindi non gli resta che fidarsi del venture capitalist e sperare che 
quest’ultimo ritenga l’idea sufficientemente interessante da investirci. Un altro errore 
connesso dagli imprenditori è parlare e relazionarsi con i finanziatori troppo presto: non 
ci si può sedere al tavolo delle trattative avendo solo una buona idea. Sebbene sia vero 
che tutte le idee siano potenzialmente interessanti, è anche vero che le intuizioni che 
hanno conseguito maggior successo non hanno neanche un gran potenziale. Ciò su cui 
s’investe pertanto sono le dimostrazioni di capacità. Si parla di execution, in cui 
sicuramente conta l’idea che sta dietro ad una startup, ma ancora di più conta quello che 
lo startupper dimostra di saper mettere in moto: non si investono soldi sulle buone 
promesse, ma sui risultati pratici che l’imprenditore dimostra di saper portare. Cosi, 
l’execution conta più dell’idea, dei contatti, dei soldi di cui si dispone e del potenziale 
creativo, ed è su questo che investono i finanziatori. Essi non finanziano un’idea 
potenziale, e neanche un progetto realizzato in modo incompleto, ma finanziano 
l’esecuzione che l’imprenditore ha mostrato di sapere fare. E infine, l’execution è 
espressa come risultati ragionevoli in un lasso di tempo interessante, dove interessante è 
sinonimo di breve. La strategia vincente per un neoimprenditore, che gli consentirà di 
essere credibili agli occhi dei finanziatori, è quella di rendere funzionante almeno 
parzialmente l’idea (ovviamente prima che si incontrino i finanziatori). Bisognerà 
costituire un’azienda liquida, snella, dinamica e veloce e che pesi il meno possibile. 
Tutto ciò potrà realizzarsi attraverso la costituzione di un prototipo che potrà significare 
produrre cose differenti in base al business che si intende portare avanti. Se, ad esempio, 
si tratta di business specificamente fisici, come un locale o una catena di negozi, 
realizzare un prototipo si traduce nel creare un primo esercizio pilota. Se invece, si 
interagisce con prodotti fisici, ossia delle vere e proprie invenzioni, sarà necessario fare 
realizzare i diversi pezzi in modo separato cosi da tutelarsi, poiché gli accordi di 
riservatezza possono essere aggirati o infranti, e quindi risulterà più conveniente 
scegliere più committenti per realizzare separatamente le varie componenti del prodotto, 
facendole assemblare a un terzo. Identica situazione per la produzione di software, in 
cui si commissioneranno la realizzazione dei vari algoritmi e codici separatamente. 
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Nella scelta del modello societario, l’imprenditore può scegliere la ragione sociale a lui 
più consona, purché si tratti di una società di capitali: le società semplificate, come ad 
esempio le società cooperative, dimostrano solo che l’imprenditore è il primo a non 
credere fermamente nell’idea e lui in prima persona non è disposto a correre rischi sul 
suo progetto. I costi aggiuntivi che si andranno a sostenere per la costruzione di una 
società di capitali, non saranno buttati ma investiti in credibilità.  
Questa parte dell’elaborato mira a sottolineare la natura più idonea del rapporto tra le 
parti e affinché si possa definire un rapporto stabile e duraturo tra i soggetti interessati, è 
opportuno che lo startupper non menta con il suo investitore: il fenomeno 
dell’overselling si manifesta quando uno startupper tenta di vendere la propria azienda 
per più di ciò che è, oppure tenta di apparire egli stesso migliore rispetto alle sue vere 
competenze e capacità. Sebbene lo startupper possa giocare un po’ nel descrivere le 
potenzialità future della propria idea, si deve comunque esser chiari e dire come stanno 
le cose: non si può mentire sui tempi di realizzazione, sui contratti e accordi firmati o in 
trattativa, sul budget a disposizione, sulle capacità dello startupper o dei membri del 
team, sul tempo che s’intende dedicare al progetto. 
Gli investitori possono essere raggruppati in tre categorie: leader, follower e gli altri. Lo 
startupper dovrà esser in grado di relazionarsi con ognuno di essi, per evitare lo spreco 
di tempo o arrivare al fallimento del fundraising.  L’obiettivo dello startupper è di 
trovare il lead venture capitalist, cioè il venture capitalist principale che si occuperà di 
predisporre il team sheet, che assumerà un ruolo di leadership nel processo di 
finanziamento, oltre che esser l’investitore più attivo. Si possono anche avere più 
venture capitalist che co-guidano l’operazione. È ovvio pensare che vi saranno 
potenziali venture capitalist che si mostreranno molto interessati a un business e che 
desidereranno diventare i lead venture capitalist per condurre la negoziazione e venture 
capitalist non interessati allo stesso business e che pertanto non daranno alcun seguito. I 
venture capitalist non sono tutti uguali, anzi si differenziano significativamente tra loro: 
ci saranno quelli disposti a finanziare solo gli imprenditori che già conoscono, quelli 
che preferiranno essere presentati da altri venture capitalist, quelli che investiranno solo 
in imprese fondate da imprenditori esperti per evitare di lavorare con quelli inesperti e 
infine quelli che sono disposti a finanziare gli imprenditori di tutte le età a prescindere 
dall’esperienza. Lo startupper deve sempre tenere a mente la gerarchia che esiste 
all’interno della società di venture capital ed esser consapevole che relazionarsi con un 
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associate, il cui ruolo è quello di andare alla ricerca di deal invitanti e attraenti, ma che 
non ha nessun potere effettivo per terminare un’operazione, non sarà come relazionarsi 
con un general partner o con un managing director della società. Il primo approccio con 
una società di venture capital può manifestarsi secondo varie modalità e in base allo 
stile della società. A prescindere da tale premessa, ad un certo momento il venture 
capitalist comincerà un processo di due diligence che sta ad indicare che si sta passando 
al livello successivo. Nella fase iniziale di raccolta di un primo round di finanziamento 
da parte dell’imprenditore, un venture capitalist chiederà proiezioni, presentazioni, 
obiettivi, piani di sviluppo, profili del team e analisi della concorrenza. Con il 
trascorrere del tempo si presentano due potenziali scenari: l’imprenditore potrebbe 
continuare a lavorare con i venture capitalist, valutando le opportunità d’investimento, o 
in alternativa i venture capitalist potrebbero iniziare a rallentare il ritmo della 
comunicazione. Infine, i venture capitalist decideranno se investire o no; ma se lo 
faranno, il passo che segue è il term sheet. La parte più importante del processo di 
fundraising è la chiusura del deal e la raccolta dei fondi. Il processo di chiusura del deal 
si compone di due fasi: la prima consiste nella firma del term sheet e la seconda nella 
firma dei documenti definitivi necessari per l’effettiva erogazione del denaro. In linea 
generale, la firma del term sheet porta alla positiva chiusura di un’operazione di 
fundraising. La mancata chiusura di un deal può essere causata dalla scoperta da parte 
del venture capitalist, successivamente alla firma del term sheet, di aspetti negativi 
inattesi che riguardano la società. Si presume pertanto che un term sheet, una volta 
sottoscritto, consegnerà all’imprenditore quasi sicuramente il denaro pattuito se 
l’azienda non ha particolari pendenze, se l’investitore è un professionista e se non avrà 
un atteggiamento superficiale nel corso dell’elaborazione del documento definitivo. La 
seconda attività concerne il processo di elaborazione degli accordi definitivi: qui sono 
gli avvocati a svolgere la maggior parte del lavoro. Occorrerà che lo startupper risponda 
a una serie di domande di due diligence e in seguito gli verrà chiesto di firmare alcuni 
documenti. Il passo che segue sarà quello di ricevere i soldi in banca e accogliere il 
nuovo membro del Consiglio di Amministrazione. Il finanziamento costituisce 
solamente l’inizio di un lungo e duraturo rapporto. Sicuramente sarebbe opportuno che 
entrambe le parti coinvolte siano convinte di aver raggiunto un risultato equo che 




2.5 Gli strumenti di progettazione e di presentazione al mercato  
La parte dell’elaborato fin ora esposta si è indirizzata sul processo di startup attraverso 
il quale si è definita la strategia che l’imprenditore intende perseguire, mediante il suo 
impegno gestionale dimostrato, la sua conoscenza sviluppata per finalità squisitamente 
interne, al fine di massimizzare le probabilità di successo. Adesso, s’individuano precisi 
strumenti in grado di sintetizzare e comunicare all’esterno la natura dell’azienda, in 
modo che possa relazionarsi con altri stakeholders. In altre parole, s’intende trasformare 
il progetto iniziale in un piano operativo capace di accrescere il valore aggiunto. 
 
2.5.1 L’elevator pitch 
Tra i momenti più significativi che un neo imprenditore dovrà affrontare, si distingue 
“l’elevator pitch”50, vale a dire uno strumento di presentazione in cui lo startupper dovrà 
fornire una descrizione sintetica, coincisa, chiara ed efficace della sua attività, nel tempo 
tipico di una corsa in ascensore (da cui la definizione), così da convincere il potenziale 
investitore a investire insieme a lui. Guy Kawasaki, famoso venture capitalist, ha 
inventato la regola chiamata “10/20/30” per rendere un pitch particolarmente attraente: 
utilizzare 10 slide da proiettare in 20 minuti di tempo, impiegando un corpo 30 del 
carattere. Le parole, infatti, devono essere molti grandi, in modo tale da obbligare ad 
utilizzare poco testo in uno spazio limitato (10 slide) e scegliere le parole chiave più 
importanti da utilizzare durante i 20 minuti a disposizione.
51
 Il pitch deve contenere il 
materiale necessario per garantire una corretta valutazione dell’idea di business, del 
team imprenditoriale e del mercato; non sono richieste informazioni riservate, né 
altamente dettagliate. Tuttavia, è necessario che il progetto sia già funzionante e abbia 
un suo corso, seppur nella fase alpha/iniziale, giacché una sola descrizione testuale di 
come sarà il progetto non è sufficiente, poiché dimostrerebbe una scarsa maturità del 
progetto stesso. L’aspirante imprenditore durante questa fase particolare dovrà 
focalizzarsi sul prodotto, sull’user experience che intende implementare, sul tipo 
d’interfaccia, sull’analisi dei concorrenti, sulle metriche, sulla roadmap, evidenziando 
inoltre le competenze e le esperienze necessarie per competere nel mondo delle startup. 
                                                             
50
 “Elevator pitch”, il cui diminutivo è il pitch e che letteralmente significa “lancio in ascensore”, 
metaforicamente inteso come “discorso di lancio” e riflette la rapidità con cui l’imprenditore deve essere 
capace di “vendere” la sua idea ad un investitore, nella durata di una corsa di ascensore. 
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 Kawasaki 2004. 
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È possibile individuare una serie di parametri prettamente qualitativi che occorre far 
percepire durante il sales pitch: una chiara visione del progetto imprenditoriale, in cui lo 
startupper illustrerà un percorso che tenga in considerazione il mercato di riferimento, 
l’ambito socio-economico e la concorrenza e che si intuisca che è orientato al profitto; 
una squadra i cui ruoli siano ben definiti, ognuno abbia competenze e conoscenze 
specifiche in modo che possano contribuire allo sviluppo dell’iniziativa. Bisognerà 
identificare un leader che dia una direzione e prenda le decisioni più giuste, che dimostri 
di avere una completa e non distorta visione del progetto e che sappia assumersi le sue 
responsabilità; una buona execution, in modo che lo startupper dimostri di saper 
giungere a risultati ragionevoli in un tempo interessante; una corretta gestione dei flussi 
finanziari; una relazione onesta tra le parti. A volte può capitare che l’imprenditore 
tenda a sopravvalutare l’interesse che il suo progetto riscuoterà presso gli investitori, 
riponendo un eccessivo entusiasmo professionale e scordando che gli interlocutori 
spesso non conoscono direttamente il settore specifico di attività o magari si trovano già 
a visionare diverse proposte simili da più soggetti. L’elevator pitch, pertanto, si pone 
come lo strumento di presentazione che si propone di superare questo possibile 
inconveniente. Le modalità più diffuse di presentazione di un elevator pitch sono 
costituite dalla sequenza di diapositive da esporre a voce oppure la realizzazione di un 
breve video. A seguire, il contenuto tipico di queste tipologie di documenti
52
: 
- L’idea: la prima parte dell’elevator pitch serve per presentarsi brevemente e per 
descrivere l’idea di business. 
- Il background del progetto: la seconda parte riporta le informazioni che 
riguardano l’esperienza e la reputazione del management team e i risultati 
ottenuti grazie al progetto imprenditoriale. 
- Il modello di business: la terza parte è incentrata sul vantaggio competitivo del 
proprio modello di business, indicando quali sono gli elementi che lo 
contraddistinguono, lo stato attuale in cui si trova il mercato di riferimento e i 
punti di forza, opportunità e minacce. 
- Le prospettive future: la quarta parte accoglie la definizione della strategia di 
crescita, indicando le linee guida di evoluzione del progetto e i tassi di crescita 
in funzione del mercato di riferimento. 
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 Fonte “Startup dal progetto all’impresa”, Confindustria Modena, Gruppo Giovani Imprenditori, 
Elisabetta Gualandri e Valeria Venturelli 
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- Finanziamento: nell’ultima parte di un elevator pitch, si trovano le informazioni 
sulla struttura finanziaria prevista dalla nuova impresa e sulla convenienza 
economica prospettata all’investitore. È importante esplicitare quale è 
l’intervento finanziario richiesto, richiedendone le modalità e le tempistiche.  
Seppur approfondito più in dettaglio in un’altra parte del presente elaborato, occorre 
riprendere la distinzione tra due tipi d’investitori con cui può interagire un imprenditore: 
l’angel investor che investe propri soldi e il venture capitalist che invece investe soldi di 
altri, cioè muove capitali che appartengono ad aziende che egli stesso controlla o 
gestisce per conto di terzi o fondi per i quali è manager. Qualunque ammontare il 
venture capitalist dovesse finanziare, cercherà di prendere più informazioni possibili 
dallo startupper, poiché sarò tenuto a giustificare quella scelta dinanzi a un consiglio 
direttivo, rispondendo egli stesso in prima persona se le cose non vanno bene. Un angel 
investor, invece, risponde unicamente a se stesso, pertanto sarà meno puntiglioso. A 
prescindere con chi si relazionerà lo startupper, gli strumenti e i documenti formali di 
cui dovrà disporre per presentarli ai futuri potenziali investitori sono analoghi e il primo 
tra questi è l’elevator pitch. 
 
2.5.2 Business plan 
Il business plan, definito anche piano d’impresa o piano di fattibilità, costituisce il 
documento gestionale più importante che raccoglie e formalizza tutti gli aspetti legati ad 
un’iniziativa imprenditoriale, in modo logico e descrittivo. Il business plan può essere 
redatto in differenti fasi del ciclo di vita di un’azienda, tuttavia, è più utile in situazioni 
di discontinuità o quando si devono valutare nuove opportunità.  In esso sono descritti: 
l’idea di business, la strategia dell’attività imprenditoriale, gli obiettivi, i risultati 
economici attesi e ovviamente i finanziamenti necessari. Pertanto, completa con 
precisione il percorso strategico, consentendo di valutare i punti di forza e di debolezza 
e dunque, di valutare le azioni alternative praticabili. La fase di preparazione di un 
business plan impone all’imprenditore un chiarimento d’idee mediante una precisa e 
puntuale analisi del progetto che s’intende realizzare, in cui si dovrà compiere il 
massimo impegno per creare un documento che sia particolarmente chiaro ed efficace, 
considerato che rappresenta il nucleo centrale della documentazione da sottoporre ai 
potenziali futuri finanziatori. In media, una società di venture capital riceve centinaia di 
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business plan all’anno a fronte dei quali decide cinque/sei investimenti. Poiché il tempo 
che un finanziatore può dedicare all’analisi e alla valutazione di un progetto è alquanto 
contenuto, viene in generale valutato solo un suo sommario, l’executive summary, 
costituito da poche pagine. Sarà preso in considerazione l’intero documento, se il 
risultato di quest’analisi è positivo. Non esiste una struttura universalmente valida per 
un business plan poiché dipende tanto dalla tipologia di attività considerata. In ogni 
caso, deve essere strutturato in maniera chiara, esaustiva, completa, ben organizzato e 
presentare le caratteristiche che seguono: 
- Deve essere prodotto e stampato con strumenti di elevata qualità. 
- Deve presentare le possibilità di condivisione dei rischi finanziari con altre 
istituzioni o con gli imprenditori stessi. 
- Deve accuratamente descrivere le previsioni economico/finanziarie dell’attività 
e degli sviluppi futuri in modo veritiero e dettagliato e realistico. 
- Deve evidenziare l’interesse del mercato verso il prodotto proposto, riportando i 
dettagli relativi alle prime vendite a utenti campione (early adopter). 
- Deve essere focalizzato nell’attività proposta, nel senso che deve soddisfare 
un’effettiva esigenza di mercato. 
In altre parole, il business plan è un documento di supporto alla decisione di avvio di 
una nuova impresa che consente di valutare la remuneratività di un progetto di business. 
Assume generalmente una prospettiva pluriennale e la sua elaborazione non garantisce 
il successo di un’iniziativa, ma contribuisce a ridurre i margini di aleatorietà nelle scelte 
imprenditoriali di investimento.  Costituisce uno strumento indispensabile per la 
concessione di finanziamenti pubblici e privati. In termini di fattibilità economico 
finanziaria consente di accertare se il progetto è in grado di realizzare gli equilibri 
fondamentali di: solidità patrimoniale, in termini di equilibrio tra fonti e impieghi; 
solvibilità finanziaria, in termini di capacità dell’azienda a far fronte in ogni momento 
alle uscite di cassa; redditività economica, in termini di capacità di generare reddito a un 
tasso che consenta di remunerare gli investimenti in modo conveniente. La suddetta 
analisi avviene attraverso l’utilizzo del bilancio riclassificato (stato patrimoniale e conto 
economico). Esistono molteplici schemi di business plan elaborati e suggeriti da 
associazioni di categoria, società di consulenza e la sua struttura viene adeguata in 
relazione agli obiettivi specifici e ad settore di appartenenza dell’azienda. È possibile 
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che si scrivano diverse versioni di questo documento poiché esso può variare molto 
nella struttura in base a: 
- Fase in cui si trova la startup (es. concept idea o azienda già strutturata). 
- Obiettivo con cui è scritto (es. ricevere un finanziamento o ottenere un 
contratto.) 
- Persona a cui è destinato (es. venture capitalist o partner di lavoro) 
In base a questi tre punti il Business Plan sarà più focalizzato su una sezione in 
particolare. Non si tratta di un documento definitivo ed è per questo che viene 
implementato ogni volta che si manifestano delle novità riferite al business. 
Ad esempio, lo schema utilizzato da AIFI
53
 (Associazione Italiana Investitori 
Istituzionali), IBAN
54
 (Italian Business Angels Network) è il seguente: 
- Executive summary 
- La società 
- I prodotti/servizi 
- L’analisi del settore 
- La strategia di marketing 
- La struttura del management 
- Il piano di realizzazione 
- Le fonti di finanziamento 
- Le previsioni economico e finanziarie 
La struttura generale di un business plan prevede: 
Paragrafi Argomenti 
Executive summary (una o due 
pagine) 
Sintesi dell’attività di business 
Il management, i partner 
I prodotti o servizi proposti 
Il piano tecnico e di marketing 
Sintesi economico/finanziaria 
Finanziamenti necessari 
Il business (una o due pagine) La missione aziendale 
I prodotti e i servizi 
Brevetti 
Il mercato potenziale 
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Il management (una o due 
pagine) 
Il team di management 
Esperienze degli imprenditori 
Società di consulenza utilizzate 
Aspetti di debolezza ed eventuali contromisure 
I prodotti o i servizi 
(una o due pagine) 
Descrizione sintetica del prodotto 
I prodotti concorrenti 
Competitività del prodotto  
Evoluzioni future (nuove versioni, nuovi prodotti) 
Il piano di marketing  
(una o due pagine) 
La strategia di marketing 
Analisi del mercato attuale e della sua potenziale 
crescita 
I concorrenti e i loro prodotti 
Pianificazione delle vendite, della 
commercializzazione e della distribuzione 
Il piano tecnico  
(una pagina) 
Strategia tecnica 
Sviluppo delle componenti 
Tecniche fondamentali 
Rischi di tipo tecnico 
Il piano operativo 
 (una pagina) 
Strategia di avviamento e staff operativo 
Sedi delle attività 
Utilizzo di internet 
Monitoraggio delle attività 
L’analisi economico finanziaria 
(due o tre pagine) 
Conto economico, stato patrimoniale, flussi 
finanziari, indicatori economici 
Fonti di finanziamento 
Possibilità di uscita per gli investitori 
 
Nel dettaglio, le diverse componenti: 
- Executive summary: deve contenere una sintesi dell’attività proposta. In 
quest’area vengono sintetizzati con una o più frasi tutti i paragrafi previsti nel 
business. Si comincia con la descrizione della missione aziendale, alla quale 
fanno seguito le descrizioni degli obiettivi, del mercato, del management, dei 
prodotti o servizi, del piano tecnico, del piano di marketing, delle fonti di 
finanziamento previste e dei potenziali clienti. Considerata la rilevanza di questo 
sommario, si suggerisce di scriverlo per ultimo, cioè a seguito di tutti gli altri 
paragrafi, così da prestargli la dovuta attenzione. 
- Il business: è analizzata l’idea imprenditoriale che sta alla base dell’attività 
proposta, così anche le motivazioni e la strategia di business. In questa sezione si 
descrivono in modo sintetico e analitico l’attività, i prodotti/servizi che si 
vogliono realizzare e cosi la competitività, i mercati si cui si è indirizzati, le 
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motivazioni relative all’acquisto da parte dei clienti e quale è il momento più 
giusto per lanciare l’attività. 
- Il management: sezione in cui è fondamentale descrivere le esperienze 
professionali, il ruolo rivestito nell’impresa e il trattamento economico del 
partner e dei principali collaboratori. Nel caso in cui gli imprenditori presentino 
un profilo tecnico, spesso trascurano la necessità di avere collaboratori con 
professionalità differenti dalle loro, da un punto di vista manageriale, finanziario 
e commerciali, mettendo a rischio il futuro dell’impresa stessa. 
- I prodotti e i servizi: in quest’area si presentano i prodotti e i servizi che 
s’intendono commercializzare, il loro livello di sviluppo, le motivazioni della 
loro competitività e anche gli sviluppi futuri. 
- Il piano di marketing: questa parte si focalizza sul mercato, sui clienti e sui 
concorrenti e riporta in maniera molto sintetica i risultati di ricerche concernenti 
dimensioni e segmentazione del mercato potenziale e la stima della domanda. 
- Il piano tecnico: al fine di essere i primi sul mercato a realizzare il prodotto 
proposto, è necessario presentare un sommario del piano tecnico che deve 
comprendere la strategia di ricerca, gli sviluppi tecnici più importanti, una 
valutazione dei rischi tecnici e il vantaggio tecnologico acquisito rispetto ai 
concorrenti. 
- Il piano operativo: si descrivono le principali attività che devono essere 
intraprese per realizzare i prodotti/servizi proposti. Un piano con scadenze 
temporali permetterà di distribuire nel tempo le varie fasi operative. È opportuno 
anche descrivere la strategia con la quale sarà formato il team di persone che 
gestiranno l’impresa, la localizzazione delle attività produttive e la sua 
evoluzione nel tempo, le tecniche previste per il controllo giornaliero dei 
risultati economico/finanziari, degli approvvigionamenti, della produzione, delle 
vendite, degli sviluppi tecnici e del personale 







2.5.3 Business Model Canvas 
Il “Business Model Canvas”55 è una metodologia che ha l’obiettivo di organizzare e 
strutturare in modo molto analitico e approfondito un business model, permettendo di 
visualizzare le connessioni tra gli elementi che sono alla base di un’azienda. È uno 
schema descritto da nove differenti blocchi costitutivi, per vedere il modello di business 
che si sta pensando di realizzare, individuando i pattern che lo compongono. Per pattern 
s’intendono le dinamiche frequenti del business. Ogni canvas56 è diviso nei seguenti 
blocchi: 
1- Partner chiave (key partners): gli operatori esterni all’impresa che 
collaborano in qualche modo al funzionamento del modello e che sono 
necessari per realizzare il modello di business, poiché nessuno conosce tutte 
le risorse chiave, ne è possibile svolgere tutte le attività chiave. 
2- Risorse chiave (key resources): le persone, i beni fisici, le proprietà 
intellettuali impiegate, ossia l’infrastruttura per creare, distribuire e catturare 
valore. Le risorse chiave indicano quali risorse sono indispensabili nel 
modello di business. 
3- Attività chiave (key activities): le attività svolte dal personale dell’azienda 
mostrano cosa bisogna avere perché un modello di business funzioni. 
4- Valore offerto (la proposta di valore per ogni segmento): l’insieme di 
peculiarità che differenzia il prodotto/servizio della concorrenza. 
5- Canali con cui raggiungere i clienti (channels): i canali di comunicazione e 
distribuzione del bene/servizio che sono i punti di contatto con cui interagire 
con i clienti e fornire la proposta di valore. 
6- Relazioni che si instaurano con i clienti (customer relationships): tutti gli 
elementi inerenti al rapporto fra azienda e clienti e che delineano il tipo di 
relazione che si instaura con i propri clienti. 
7- Segmenti di clientela (customer segments): i vari segmenti che compongono 
la clientela, cioè le persone per le quali si crea un valore per le aziende, 
compresi gli utenti semplici e i clienti paganti. 
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 The Business Model Canvas is a strategic management and entrepreneurial tool. It allows you to 
describe, design, challenge, invent, and pivot your business model.  
Fonte www.businessmodelgeneration.com. Metodologia introdotta da Alexander Osterwalder e Yves 
Pigneur in “Business Model Generation” (Osterwalder & Pigneur, 2010). 
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 Canvas letteralmente significa lavagna. 
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8- Flussi dei ricavi generati (revenue streams): le varie forme d’introito che 
l’azienda ottiene e che chiariscono come e con quali meccanismi di prezzo il 
proprio modello di business acquista valore. 
9- Struttura dei costi del modello di business (cost structure): i costi strutturali 
che l’azienda deve sostenere: variabili, fissi, ect. Una volta compresa 
l’infrastruttura del modello di business, ci si potrà fare un’idea della struttura 
dei costi. 
Non basta elencare i nove blocchi costitutivi, ma ciò che bisogna fare è disporli su un 
canvas prestrutturato: così si definisce un Business Model Canvas, uno strumento che 
aiuta ad elaborare, concepire, discutere e inventare nuovi modelli di business. Per 
ciascun segmento si avrà una proposta di valore specifica. Attraverso una sola 
immagine si potrà definire l’intero modello di business e che funziona sia per i 
neoimprenditori sia per la maggior parte dei dirigenti. Ognuno di questi nove 
componenti contiene al suo interno una serie d’ipotesi circa il modello di business che si 
ha bisogno di testare. 
Questo modello è famoso per la sua semplicità: esso è suggerito nelle fasi iniziali 
d’ideazione del business model. Ciascun’area individuata sarà riempita con dei post-it 
dal team dell’azienda, che scriverà in modo sintetico gli elementi rilevanti da tenere in 
considerazione. È molto semplice da modificare, in quanto nelle aree del canvas sono 
sintetizzati gli elementi, offrendo una visione non solo dinamica ma permettendo anche 
di evidenziare le connessioni e le criticità. 
Il modello di business canvas, a differenza del tradizionale business plan, aiuta le 
imprese a sostenere conversazioni strutturate, tangibili e strategiche su nuovi business o 
su quelli già esistenti. Le aziende leader internazionali come GE, P&G, e Nestlè 
impiegano canvas per la gestione strategica o per la creazione di nuovi motori di 
crescita, mentre le startup lo impiegano nella loro ricerca del giusto modello di business. 
Il fine ultimo del modello canvas consiste nell’aiutare le imprese a muoversi oltre il 
pensiero del prodotto/servizio inteso in senso stretto e di proiettarsi invece verso il 
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3. Il finanziamento di una startup 
 
3.1 Come finanziare una startup 
Oltre alla formulazione di una vincente business idea e all’identificazione di un definito 
percorso di startup, l’aspirante imprenditore deve accertarsi della disponibilità di risorse 
finanziarie necessarie per sostenere l’intero progetto. Spesso sono proprio le 
motivazioni economiche a disincentivare gli imprenditori a non credere fermamente in 
un’attraente opportunità di business. Pertanto, il neoimprenditore deve acquisire 
consapevolezza relativamente agli impedimenti di natura squisitamente finanziaria che 
dovrà inevitabilmente fronteggiare. È ovvio che qualunque iniziativa imprenditoriale ha 
rilevanti implicazioni finanziarie che non sono unicamente focalizzare nella fase iniziale 
del ciclo di vita della gestione, ma si manifestano e si susseguono in ogni fase. Pertanto, 
è importante che ciascuno startupper riesca a stimare in tempi utili il fabbisogno 
finanziario iniziale della società e così anche quello prospettico, impiegando le proprie 
capacità nell’attrarre in modo autonomo le risorse finanziarie e nel porre particolare 
attenzione nella valutazione delle molteplici fonti di finanziamento presenti sul mercato, 
considerandone le relative conseguenze. Quindi, sarà compito del neoimprenditore 
attivarsi nella ricerca di capitali da impiegare nella propria azienda, cercando inoltre di 
non perdere mai di vista l’equilibrio finanziario, in relazione alle peculiarità specifiche 
dell’impresa e del settore di appartenenza: realizzare dunque, un equilibrio finanziario 
sostenibile nel tempo. 
 
3.2 La raccolta dei fondi 
I giornali e i siti specializzati, in ogni parte del mondo, trattano unicamente dei 
pochissimi casi di successo nella raccolta dei fondi delle startup o dell’exit di successo, 
accennando solo raramente di quante neoimprese invece non arrivano a tali risultati, 
perché non raggiunti o perché non cercati. La vera realtà è che solamente una 
percentuale bassissima di startup riesce a raggiungere uno stadio tale da fare più round 
ed espandere le proprie attività a livello internazionale o fare una grande exit. Inoltre, 
sebbene sul mercato vi siano migliaia di startup innovative, solo qualcuna di esse 
riuscirà a quotarsi in borsa e acquisire le risorse necessarie per diventare grandi aziende 
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multinazionali autonome. Questo, infatti, può essere l’obiettivo di solamente una 
minoranza delle startup. Oltre a queste poche startup che diventeranno grandi 
multinazionali, ci saranno però moltissime altre medio piccole pronte per essere accolte 
da aziende più grandi nella logica dell’Open Innovation. Tuttavia, sebbene il numero 
delle aziende che sono finanziate da un venture capitalist sia veramente ridotto, ciò non 
significa che non valga la pensa fare una startup. 
I finanziamenti possono avvenire in molti modi diversi. “Oltre a essere un piccolo 
essere verde e peloso, Yoda era un uomo saggio. Le sue parole al giovane Luke 
Skywalker dovrebbero essere interiorizzate da ogni imprenditore che si accinge a 
intraprendere il sentiero del fundraising”. Queste le parole dell’autore Brad Feld nel 
suo testo “Startup e venture capital, guida ai segreti di un rapporto ad alto potenziale”. 
L’autore continua sostenendo che è opportuno essere convinti che la propria missione 
avrà successo. È quindi necessario partire dal presupposto che è possibile: questa deve 
essere la motivazione di ogni startupper. Altrimenti, gli investitori percepiranno 
l’incertezza delle azioni degli stessi imprenditori 58 . Non sempre gli investitori 
riusciranno a ottenere un finanziamento. Il fallimento è una componete fondamentale 
dell’imprenditorialità, ma è inevitabile che l’atteggiamento influenzi il risultato.  
Per determinare l’ammontare di denaro da raccogliere, bisogna capire di quanto lo 
startupper intende esser finanziato: questa fase è molto importante per decidere a quale 
tipologia di finanziatori ci si rivolgerà. Ci si rivolgerà a un business angel o a un venture 
capitalist che investono nelle fasi iniziali delle imprese, se si vuole raccogliere un round 
iniziale che non superi un certo ammontare, cosi come a un super angel/micro venture 
capitalist, o a investitori early stage. Se invece si sta cercando di raccogliere una cifra 
ancora più elevata, rientrante in un altro range (negli Usa da 10 milioni di dollari), si 
dovrà iniziare con venture capitalist che dispongono di maggiore liquidità. Sebbene 
esistano modelli finanziari complessi per determinare quanto capitale serva con 
esattezza per generare un flusso di cassa positivo, è necessario esser consapevoli che i 
modelli non saranno mai esatti al centesimo. Piuttosto bisognerà definire il periodo di 
tempo, che varierà da impresa a impresa, per il quale deve durare il finanziamento fino 
al prossimo step. In una società in fase seed, cioè in fase di sviluppo iniziale, progressi 
concreti dovrebbero essere visibili già solo dopo un anno. Essendo quindi i calcoli 
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 Tratto da “Startup e venture capital, guida ai segreti di un rapporto ad alto potenziale” Brad Feld e 
Jason Mendelson, Franco Angeli. 
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molto approssimativi, non è opportuno calcolare tale dato con la massima precisione, 
ma sarà necessario invece per lo startupper avere sufficiente denaro per raggiungere un 
obiettivo intermedio, che rappresenta un evento di successo dimostrabile. Infine, si 
dovrà evitare di inserire troppi dettagli negli obiettivi intermedi e di indicarli nei 
documenti di finanziamento. Elementi quali quantitativi che influenzano la valutazione 
di una startup da parte di un investitore sono sicuramente lo stock di capitali disponibili 
per questi investimenti, poiché è ovvio che più capitali sono disponibili e maggiore è il 
numero degli investitori, più alta sarà la valutazione; il numero di finanziatori che 
competono per quella categoria di investimenti; le possibilità di crescita dell’azienda; la 
fase di sviluppo della startup; la qualità del team. La cifra che scaturisce da una 
valutazione può comunque crescere nel tempo, ad esempio per ragioni di mercato, di 
competizione e di prodotto, e ciò implica che si possono ottenere investimenti nella 
startup da parte degli investitori senza però diluire le quote dei fondatori. Di solito, 
l’ammontare di denaro emesso per una startup, in base alla valutazione del suo valore 
economico e contro quote percentuali di sue azioni, quindi un investimento fatto tramite 
un aumento di capitale, rappresenta la modalità di finanziamento più comune. La 
difficoltà delle startup, da un punto di vista squisitamente finanziario, è di non avere 
prodotto, né fatturato, né clienti per i primi 6 o 12 mesi: nel mondo delle startup si parla 
della cosiddetta Valle della Morte (Valley of death) perché, in assenza di finanziatori, 
dovranno affrontare un deserto potenzialmente mortale. Statistiche e indagini molto 
dettagliate stabiliscono che tra il 50% e il 70% delle neoimprese non riesce ad 
attraversare il deserto. È proprio il finanziamento la caratteristica peculiare di questo 
mercato, poiché non avendo fatturati, avendo più spese che incassi, per accelerare lo 
sviluppo e/o le vendite, tutte le startup bruciano cassa, ossia capitali, ogni mese. In altre 
parole, spendono più di quanto incassano (burn rate). L’impresa appena costituita non 
può essere finanziata come una normale azienda, quindi tramite dei prestiti, perché non 
ha alcuna evidenza contabile o beni per restituirli. Si dovrà investire in startup 
acquisendo le quote, consapevoli che questo investimento presenta un elevatissimo 
livello di rischio, oltre che richiedere la presenza di operatori altamente specializzati 
nella gestione delle startup. 
Il fundraising, quindi l’attività in cui si raccoglie una cifra iniziale per poi iniziare, 
rappresenta una necessità continua della startup, e non un’attività singola da fare una 
volta sola. Si individuano una serie di passaggi sintetizzati in uno schema che viene 
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definito funding circle. Il funding circle è la rappresentazione grafica dei vari livelli di 
finanziamento. In base all’ammontare della cifra, e della fase in cui si trova la startup, i 
canali di ricerca del denaro sono diversi. Si individuano dei range che vanno da una 
certa quantità minima fino a un limite massimo di finanziamento: 
- Family, fouls & friends (da 0 a un milione): per cifre da zero a un milione di 
euro, il canale da utilizzare è il bootstrapping
59
, ovvero il finanziamento 
attraverso le cosiddette tre effe “family, fouls e friends” , vale a dire famiglia, 
amici e folli, così definiti ironicamente come coloro disposti a prestare denaro 
solo per vedere se un’idea può funzionare. 
 
- Seed money (da 10 mila a 2 milioni): per cifre da 10 mila a 2 milioni di euro si 
tratta di seed money. Sono i primi fondi finanziari per lanciare una nuova 
attività. Sono i cosiddetti finanziamenti all’idea, relativamente contenuti, 
coprono le spese iniziali di una nuova attività e vanno a beneficio di individui o 
gruppo di individui che intendono sviluppare l’idea si scala industriale. Un seed 
è un seme. Seeding vuol dire semina e ciò significa che non si dispone ancora di 
un’azienda rigogliosa, ma si ha una piantina o forse neppure quella: vaso e 
terriccio. 
 
- Growth equity (da 2 a 5 milioni): tra i 2 e i 5 milioni si parla di growth equity, 
cioè l’investimento di capitale privato nelle startup, che acquisisce grazie a quel 
finanziamento una quota di minoranza; questo tipo di finanziamento è specifico 
per le società in espansione, per tale motivo in Italia viene chiamato anche 
capitale di crescita e contraddistingue cifre relativamente contenuto. 
 
- Expansion equity (da 5 a 20 milioni): dai 5 ai 20 milioni è la cifra 
convenzionalmente stabilita come limite massimo di finanziamento senza offerta 
pubblica. 
 
- Mezzanine60 (da 20 milioni in su): dai 20 milioni in su, vi è il mezzanine capital, 
cioè dei finanziamenti con vincolo di subordinazione nel rimborso rispetto al 
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 Bootstrapping letteralmente significa processo auto-sostenibile che si mantiene senza aiuti esterni. 
60
 È uno strumento avanzato per finanziare un’azienda già strutturata che ha bisogno di denaro e che è già 
stata finanziata da banche o fondi di venture capitalist, e serve a ricevere ancora più denaro: è capitale di 
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normale debito bancario. Questi finanziamenti sono uno strumento assai 
complicato poiché, di fatto, rappresentano un ibrido tra un finanziamento puro e 
l’equity. 
 
- Public market (da 20 milioni a più infinito): oltre queste cifre non si parla più di 
fundraising, ma vi sono mercati (public market) attraverso i quali si può 
raggiungere qualunque cifra tramite una quotazione in Borsa. 
Nessuno tuttavia vieta di presentare dei sales pitch anche da poche decine di migliaia di 
euro al manager di un fondo che è abituato a finanziarne decide di milioni. 
A seguire diverse modalità di finanziamento: le prime due sono percorribili tramite 
bandi e piattaforme di crowdfunding, mentre l’ultima dipende dallo spirito 
imprenditoriale, in cui si tratta di racimolare per prima cosa i capitali che si hanno e, se 
non dovessero bastare (o non si vogliono rischiare), chiederli ad amici, parenti e 
chiunque sia abbastanza pazzo da darli. 
- Bandi pubblici: finanziamenti e contributi, statali o privati. Periodicamente sono 
indetti bandi da associazioni private, compresi gli incubatori aziendali, enti 
statali o regionali; persino nei periodi di crisi vengono predisposti fondi per 
finanziare startup o progetti innovativi o di valorizzazione dei territorio o di 
sviluppo locale. A livello nazionale, le politiche di incentivo alla creazione 
d’impresa competono al Ministero dello Sviluppo Economico, infatti, accedendo 
al suo sito ufficiale, si troveranno tutte le informazioni inerenti i principali 
provvedimenti agevolativi che si sono succeduti nel tempo. Anche a livello 
regionale vengono stanziati fondi che provvedono ad integrare le risorse messe a 
disposizione, ad emettere i bandi e a gestire le procedure di partecipazione e 
valutazione dei candidati. Ogni regione gestisce un Programma Operativo 
Regionale del Fondo Europeo di Sviluppo Regionale. Nel contesto regionale, 
ogni realtà provvede ad articolare le modalità e i criteri più in linea con le 
proprie peculiarità, in modo da sollecitare la competitività e a superare le 
debolezze che le separano dagli standard europei.  L’imprenditore dovrà venire a 
conoscenza del bando, informarsi sulle modalità di partecipazione e parteciparvi. 
La possibilità di vincere un bando pubblico dipende dal bando stesso e dalle 
                                                                                                                                                                                  
debito che dà al creditore il diritto di convertire in proprietà o partecipazione nella società se il prestito 
non viene rimborsato in toto nei tempi stabiliti. 
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relative condizioni: se si tratta di un finanziamento a fondo perduto, è più 
difficile, perché regalano soldi e tutti vogliono aggiudicarsi questo tipo di 
offerta. Una strada intermedia è costituita dai mutui a tasso agevolato, in cui si 
deve restituire, diluita negli anni a rate, quasi soltanto la liquidità iniziale. Infine, 
ci sono i rimborsi che non risolvono il problema della liquidità, perché la cifra 
va anticipata prima dall’imprenditore e solo dopo qualche tempo è rimborsata 
dall’ente promotore del bando, e in seguito ad accorte certificazioni. Nel caso si 
preferisca questa modalità di finanziamento sarà necessario sapere cosa cercare e 
scovare le condizioni giuste per le modalità di partecipazione. Inviare una 
domanda di partecipazione che non rispetti tutti i criteri di selezione, fa uscire 
subito dal gioco. 
 
- Crowdfunding 61 : fenomeno recente sempre più generalizzato per via della 
restrizione del credito bancario, inventato solo nel 2006 da Michael Sullivan. 
Modalità di finanziamento che consiste nel ricevere un’entità contenuta ma da 
più soggetti. Ogni piattaforma di crowdfunding fa storia a sé e ha modalità 
proprie, ma più o meno interagiscono tutte attraverso un sito web. La startup si 
registra sul sito e pubblica ciò che vuol fare, come, cioè il business plan, e con 
chi, ovvero il suo team. In seguito, a seconda dei casi e delle possibilità, 
aggiunge la documentazione utile per attestare il proprio valore e convincere gli 
investitori potenziali che si tratta di una buona idea (un video, dei testi 
descrittivi, delle analisi finanziarie, i pareri di altri sostenitori, preaccordi 
contrattuali o dichiarazioni di intenti, se ne ha). Gli investitori sono tutti coloro 
che si registrano al sito. Ciascuna piattaforma ha definito i suoi parametri: in 
alcune per registrarsi occorre impegnarsi a investire una cifra minima in almeno 
un progetto entro un certo periodo di tempo. Più affidabili sono gli investimenti, 
più è conveniente avvalersi di quella piattaforma di crowdfunding. La maggior 
parte delle piattaforme si limita a cinque, sei investitori che coprono il 20% del 
budget, ma esistono anche piattaforme senza limitazioni numeriche. 
Il crowdfunding può assumere quattro forme:  
                                                             
61
 Il crowdfunding può essere definito “uno sforzo collettivo di molti individui (la folla) che fanno rete e 
mettono a disposizione le proprie risorse per supportare gli sforzi attivati da altre persone o 
organizzazioni”. Fonte “Startup come opportunità per te, per la tua azienda, per il tuo Paese”, Hoepli. 
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1- Il crowdfunding reward-based, basato su un sistema di competenze. 
Tuttavia, le criticità si manifestano dopo la raccolta dei finanziamenti, vale a 
dire problemi con i prototipi, rallentamenti nella produzione che 
determinano ritardi, difficoltà nella selezione dei fornitori. Un rischio 
comunque che dovrebbe essere stimato nel momento in cui si chiede il 
finanziamento per un’idea anziché un prodotto, ma che tuttavia, viene 
ignorato da startup che si lanciano in una campagna di crowdfunding senza 
però avere piena consapevolezza delle conseguenze che potrebbe avere tale 
iniziativa. Questo tipo di crowdfunding riveste sì un ruolo fondamentale 
nell’ambito dell’accesso al capitale, ma si tratta spesso di progetti isolati;  
2- Il crowdfunding social lending, basato sui prestiti tra privati. 
3- Il crowdfunding equity-based, basato sulla raccolta diffusa di capitali di 
rischio tramite portali online, vale a dire la raccolta di capitali mediante 
portali online da parte di una folla d’investitori, professionali e non. Questa 
tipologia è stata introdotta nella legislazione italiana dal Decreto Legge 18 
ottobre 2012 n.179, cosiddetto Decreto Crescita 2.0, che ha disciplinato la 
“Gestione di portali per la raccolta di capitali per le startup innovative” e le 
“Offerte attraverso portali per la raccolta dei capitali”. Il 29 marzo 2013 la 
CONSOB ha pubblicato il regolamento attuativo dell’art.30 DL n.179/2012, 
che ha introdotto l’equity based crowdfunding nel Testo Unico Finanziario, 
entrato in vigore il 27 luglio 2013. L’Italia è il primo Paese in Europa a 
dotarsi di una simile normativa. Il regolamento costituito da ben 25 articoli 
prevede tre diverse parti che prevedono: le disposizioni generali, il registro e 
la disciplina dei gestori di portali, la disciplina delle offerte tramite portali. I 
tratti salienti del regolamento considerato sono riassunti come segue: i 
portali consentiranno la raccolta di capitali fino a 5 milioni di euro; 
unicamente le startup innovative, definite dallo stesso Decreto Crescita, 
potranno presentare un’offerta sulle piattaforme di equity crowdfunding; si 
tratta unicamente di capitali di rischio, e non di debito, vale a dire azioni, 
emissioni di quote di S.r.l., che rappresenta una novità nelle norme del 
codice civile; per contenere il rischio operativo e legale (di contenzioso e di 
frode), è stato istituito un Registro di gestori, che include una sezione 
speciale, riservata ai gestori di diritto (banche e SIM); si pone un vincolo di 
presenza d’investitori professionali che devono accompagnare l’offerta 
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sottoscrivendone almeno il 5%; il gestore deve trasmettere gli ordini a 
banche e imprese d’investimento che operano nei confronti degli investitori 
nel rispetto della parte II del Testo Unico e della relativa disciplina di 
attuazione (disciplina “MiFID”); questa regola non si applica quando gli 
investimenti sono inferiori a 500 euro per investimento e mille euro annui 
per le persone fisiche, e cinque mila euro per investimento e dieci mila euro 
annui per le persone giuridiche. 
4- Il crowdfunding donation-based, vale a dire donazioni, senza ritorno 
economico.  
Tra le quattro sopra citate, le startup italiane risultano interessate al reward-
based e all’equity, mentre negli altri Paesi europei, in modo particolare negli 
Usa, anche il lending è molto considerato. 
Si parla di equity crowdfunding quando, mediante l’investimento online, si acquista un 
titolo di partecipazione in una società. In questa situazione, la ricompensa per il 
finanziamento è costituita da tutti quei diritti patrimoniali e amministrativi che derivano 
proprio dalla partecipazione nell’impresa. Il Decreto 179 ha delegato il compito di 
disciplinare alcuni specifici aspetti alla CONSOB, così da identificare uno scenario che 
possa trasmettere fiducia agli imprenditori. La CONSOB ha quindi introdotto l’obbligo 
di registrazione per i gestori puri di portale, mentre i gestori automatizzati, come le 
banche e le Società di Intermediazione Mobiliare, possono gestire portali online senza 
obbligo di registrazione. Tuttavia, per questi ultimi rimane l’obbligo di dare 
comunicazione alla CONSOB. Sono inoltre previsti una serie di obblighi generali 
relativi al comportamento dei gestori autorizzati, alle informazioni che dovranno essere 
corrette, aggiornate e chiare da fornire, in modo che ciascun investitore possa capire la 
natura dell’investimento.  
Piattaforme di crowdfunding attualmente presenti sul web: 
- Kickstarter62: è un sito web di crowdfunding per progetti creativi; attraverso 
Kickstarter sono stati finanziati diversi tipi d’imprese, film, musica, spettacoli 
teatrali, fumetti, giornalismo, videogame e industrie alimentari. Purtroppo 
consente il finanziamento di soli progetti inglese e statunitensi, ma il blocco può 
essere superato facilmente attraverso rappresentanti esteri.  
                                                             
62
 Fonte www.kickstarter.com. 
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- Crowdfunding-Italia 63 : è una piattaforma di crowdfunding generalista; 
l’iscrizione è gratuita e non è imposta alcuna commissione sui fondi raccolti.  
- SiamoSoci: è un marketplace for startup, un motore di ricerca che permette agli 
investitori di trovare aziende di cui comprendono il business. Tramite la 
piattaforma, le imprese non quotate possono raccogliere capitali da investitori 
privati per finanziare la crescita, facilitando anche la creazione di club deals 
(investimenti di gruppo) tra investitori con diverse professionalità. 
- Com-Unity64: è una piattaforma generalista di crowdfunding che ospita progetti 
di qualsiasi tipo ma specialmente in ambiti umanitari, sociali, culturali e 
scientifici. È composta da un comitato etico, dai tutor e da una banca 
(fondatrice), il comitato etico valuta i progetti, il tutor assiste i progettisti e la 
banca gestisce le somme donate a garanzia dei donatori e dei proponenti. 
- Starteed65: aiuta a finanziare le proprie idee grazie alla community di Starteed; 
oltre al supporto finanziario, supporta anche le fasi successive di sviluppo e 
vendita, offrendo allo startupper di vendere il proprio prodotto sulla piattaforma 
stessa.  
- De Revoluzione66: è una piattaforma che consente di trasformare le migliori idee 
in rivoluzioni, allo scopo di migliorare concretamente il mondo in cui si vive; 
ospitano sia campagne di crowdfunding sia petizioni e raccolta firme per 
progetti e iniziative d’interesse comune. 
- Kapipal67: nata in special modo per progetti personali (anche un compleanno o 
una lista di nozze), si autodefinisce la prima piattaforma internazionale a 
supporto del crowdfunding personale e non impone la commissione sui progetti 
presentati. 
- We are Starting68: è una piattaforma di equity-based crowdfunding. 
 
- Bootstrapping: questo termine sta a significare cavarsela da soli, cioè tirarsi 
fuori da un problema con i mezzi propri, quindi di non fare affidamento né su 
banche né su enti, piattaforme o incubatori. 
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 Fonte www.crowdfunding-italia.com  
64
 Fonte www.com.unity.it  
65
 Fonte www.starteed.com  
66
 Fonte www.derev.com 
 
67
 Fonte www.kapipal.com  
68
 Fonte www.wearestarting.it  
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Nella fase di seeding, è più opportuno attivarsi su tutti e tre i canali 
contemporaneamente e racimolare fondi dal fronte che si dimostra più remunerativo. 
Sarà necessario organizzare delle presentazioni private per raccontare l’idea attraverso 
una versione semplificata dei sales pitch che si organizzano per i venture capitalist nelle 
altre fasi di fundraising. Nella fase iniziale, il finanziamento maggiore, quindi quello 
che conduce alla strada più redditizia, consiste nel richiedere soldi ad amici e parenti, 
poiché gli investitori professionali finanziano le aziende che portano risultati utili in 
tempi interessanti, e un’azienda a zero capitale di partenza non ha ancora prodotto 
risultati utili. Me tre F, family, fouls & friends, sono gli unici soggetti disposti ad offrire 
del denaro per partecipare a una startup che presenta delle buone premesse per 
cominciare ma che non ha ancora un’execution spendibile. Essi, infatti, sono le uniche 
persone che si fidano dell’imprenditore, presso le quali ha credibilità a prescindere dai 
risultati di quella specifica società. L’imprenditore dovrà presentare la sua idea a questa 
categoria di persone e convincerle a finanziarlo. Affinché un imprenditore riceva denaro 
per finanziare il suo progetto imprenditoriale, deve imparare a svolgere un sales pitch. 
Occorre sottolineare che i canali sopra menzionati, costituiscono indubbiamente un forte 
incentivo all’imprenditorialità, ma non sostituiscono completamente l’assunzione del 
rischio per lo startupper. Non esistono provvedimenti che garantiscano una copertura 
integrale delle spese di startup, poiché di qualsiasi canale si usufruisca, è sempre 
previsto lo stanziamento in via autonoma di una parte delle risorse necessarie. Pertanto, 
l’utilizzo di queste agevolazioni, anche se spesso di consistente ammontare, dovrebbe 
essere inteso come un apporto aggiuntivo ai canali tradizionali di finanziamento e non 
come la base su cui fondare l’intera operazione. 
L’aspetto peculiare delle agevolazioni, tramite i suddetti canali, è la forte 
frammentarietà dei provvedimenti istituiti dai vari enti, vale a dire dall’Unione Europea, 
dallo Stato, dalle Regioni, dalle Province, dai Comuni e dalle Camere di Commercio. 
Tale considerazione implica che, ciascun imprenditore che voglia usufruire delle 






3.3 Raccolta dei fondi per le startup innovative 
L’associazione Bancaria Italia ha pubblicato l’elenco delle banche che hanno aderito 
alla Convenzione firmata con il Ministero dello Sviluppo Economico e Invitalia per le 
startup innovative beneficiarie delle agevolazioni Smart&Start Italia. Le startup 
innovative di tutta Italia potranno aprire un conto agevolato presso una delle banche 
aderenti all’iniziativa, per gestire i flussi finanziari relativi ai programmi d’investimento 
ammessi alle agevolazioni. Avvalendosi della convenzione, le imprese possono ricevere 
direttamente sul conto le agevolazioni concesse per gli investimenti, accelerando in tal 
modo il pagamento dei fornitori e riducendo la propria esposizione finanziaria. È 
prevista inoltre la possibilità per le banche di concedere alle startup un finanziamento 
ordinario a copertura delle spese non assistite dal finanziamento agevolato. Le modalità 
di erogazione per chi sceglie di aderire alla Convenzione sono regolate dal Decreto del 
Ministero dello Sviluppo economico del 20 luglio 2015. Le nuove agevolazioni 
Smart&Start Italia sono riservate alle startup innovative e si applicano su tutto il 
territorio nazionale. La business idea dovrà avere caratteristiche tecnologiche e 
innovative, oppure sviluppare prodotti, servizi o soluzioni nel mondo dell’economia 
digitale, o valorizzare economicamente i risultati del sistema della ricerca. 
L’agevolazione consiste in un mutuo senza interessi per la copertura dei costi 
d’investimento e di gestione legati all’avvio del progetto proposto. Per le startup del 
Mezzogiorno e del Cratere Sismico Aquilano è prevista anche una componente di fondo 
perduto. Le startup costituite da meno di un anno usufruiscono di servizi di tutoraggio 
tecnico-gestionale. Smart&Start Italia agevola progetti che prevedono programmi di 
spesa d’importo compreso da 100 mila e 1,5 milioni di euro (al netto dell’iva), per 
acquistare bene d’investimento e sostenere costi di gestione aziendale. 
Spese d’investimento agevolabili: 
- Impianti, macchinari e attrezzature tecnologiche, ovvero tecnico scientifici, 
nuovi di fabbrica. 
- Competenze hardware e software. 
- Brevetti e licenze. 
- Certificazioni, know how e conoscenze tecniche, anche non brevettate, purché 
direttamente correlate alle esigenze produttive e gestionali dell’impresa. 
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- Progettazione, sviluppo, personalizzazione, collaudo di soluzioni architetturali 
informatiche e d’impianti tecnologici produttivi, consulenze specialistiche 
tecnologiche, nonché relativi interventi correttivi e adeguativi. 
Le spese devono esser sostenute dopo la presentazione della domanda e comunque 
realizzate entro 24 mesi dalla stipula del contratto di finanziamento. 
 
3.4 Le tipiche fasi di finanziamento di una startup 
In base alle diverse fasi che un’impresa nel corso della sua vita attraverserà, 
s’identificano degli step ai quali corrispondono fabbisogni finanziari differenti e ai quali 
partecipano operatori eterogenei. Ciascuna fase presenta caratteristiche diverse in base 
alle attività svolte da cui dipende il fabbisogno finanziario dell’azienda. In base ad una 
classificazione pressoché universalmente condivisa, il processo che, dalla creazione 
dell’idea innovativa porta allo stadio di vendita del prodotto su scala industriale, si 
caratterizza per una serie di fasi che si differenziano in base ai tassi di sviluppo del 
fatturato, all’intensità del capitale e alla capacità di autofinanziamento e che 
inevitabilmente si riflettono sul livello di fabbisogno finanziario che contraddistingue 
ciascuna fase e quindi sulle tipologie di intervento finanziario più idonee in relazione 
alle esigenze dell’impresa. A seguire le tipiche fasi evolutive del fabbisogno finanziario: 
- Pre-seed stage: fase di concepimento dell’idea innovativa, in cui l’azienda non è 
ancora strutturata, non esiste un prodotto/servizio e ciò che viene finanziata è 
unicamente l’idea o l’innovazione. In questa prima fase l’imprenditore studia la 
fattibilità del progetto. È la fase in cui si riscontra un elevato livello di mortalità: 
gli apporti finanziari sono molto contenuti e difficili da ottenere, poiché l’idea 
d’impresa è poco più che abbozzata. I livelli di rischio molto elevati, poiché 
“l’impresa si trova in stato embrionale”69. La business idea è poco più che 
abbozzata. In questa fase non sono previsti né costi, né vendite, né ricavi. Questa 
fase si caratterizza per l’assenza di autofinanziamento e la necessità di risorse 
limitate, i vincoli finanziari sono alquanto stringenti e determinano il ricorso a 
forme di finanziamento informali. Gli operatori che finanziano sono soggetti 
informali: si ricorre a forme di finanziamento informali che provengono dalle 
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 Fonte www.innovami.it  
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risorse personali dell’imprenditore (autofinanziamento) e/o da familiari e amici 
(3Fs: Family, Friends and Fools). Questa fase termina generalmente con la 
redazione di un business plan. 
 
- Early stage, che comprende a sua volta due fasi: seed70 stage, vale a dire il 
momento della valutazione tecnico-economica del progetto d’investimento. Si 
realizza un continuo processo di pivoting, detto anche business prototyping, cioè 
un processo iterativo durante il quale l’idea iniziale del prodotto o del servizio 
viene continuamente modificata e adattata dopo i feedback che si ricevono dagli 
utenti iniziali, detti early adopters. Questo processo, di solito, continua fino a 
quando non si raggiunge un minimum viable product (MPV), vale a dire la 
versione di un nuovo prodotto che consente ad un team di raccogliere la mole di 
conoscenza validata sui clienti con il minimo sforzo; questa fase è 
contraddistinta da un’elevata incertezza dei risultati prospettici e per un 
fabbisogno finanziario contenuto, spesso limitato all’esborso necessario per 
effettuare la valutazione tecnico-economica del progetto di investimento. È la 
fase in cui non è ancora possibile dimostrare l’effettiva efficacia dell’idea 
imprenditoriale. Quando il prodotto o servizio è pronto per essere venduto si 
passa alla fase successiva. 
Segue la fase di startup o di avvio, che identifica la fase in cui l’idea (o il 
prodotto) è pronta e viene sottoposta al mercato. L’avvio è contraddistinto da un 
elevato fabbisogno finanziario a cui si contrappone, nella fase iniziale, assenza 
di ricavi, quindi inesistenza di un cash flow iniziale, associata ad una crescente 
intensità di capitale. Resta un elevato grado di aleatorietà sulle probabilità si 
successo dell’idea innovativa. 
Nella fase early stage, gli investimenti servono generalmente a coprire le spese 
iniziali di una nuova attività e vanno a beneficio di quegli imprenditori che 
intendono sviluppare l’idea imprenditoriale si scala industriale. 71  Anche in 
questa fase, il livello di rischio è molto elevato ed è necessario che il 
finanziatore possieda buone competenze tecniche. Tuttavia, accade spesso che le 
fasi di sperimentazione a livello di prototipo e di brevettazione siano già state 
fatte, e quindi la società e il suo management esistono già. È opportuno rilevare 
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che riuscire a ottenere termini particolarmente vantaggiosi in questa fase non è 
da considerarsi un fatto totalmente positivo, poiché nel caso in cui il 
neoimprenditore non riuscisse a raggiungere risultati positivi anche nel round 
successivo, potrebbe ritrovarsi in una situazione difficile con l’investitore 
iniziale. Nel caso in cui l’imprenditore ottenesse una valutazione 
significativamente superiore rispetto alla condizione in cui si trova il business 
allo stato attuale , sarà costretto a diluire gli azionisti e investitori attuali che si 
solo accollati un elevato livello di rischio nel finanziarlo in fase seed, se nel 
round successivo la valutazione non risulterà superiore, o in alternativa 
l’imprenditore dovrà risarcirli, per evitare che i finanziatori votino per impedire 
il nuovo finanziamento. La situazione appena descritta è vera nei casi in cui gli 
investitori seed si aspettavano che il prezzo nel round successivo sarebbe 
cresciuto in qualunque caso. 
 
- Early growth: è la fase di espansione iniziale che vede ridurre il rischio 
operativo a fronte di un fabbisogno finanziario che rimane elevato, proprio 
perché l’impresa, per attuare il suo processo di espansione, deve sviluppare: una 
rete di distribuzione e una commercializzazione del prodotto piuttosto capillare 
sul mercato, un’elevata intensità di capitale per gli investimenti in capacità 
produttiva e un rapido sviluppo del capitale circolante. In questa fase potrebbe 
essere necessaria una nuova iniezione di capitali, necessari a soddisfare la 
domanda crescente. Il rischio, come accennato, tende a ridursi, in quanto a 
questo punto si hanno sufficienti dati per capire la consistenza del mercato di 
riferimento. 
 
- Sustained growth: è lo stadio della crescita sostenuta, contraddistinto da un 
grado di rischio operativo più ridotto. L’impresa aumenta la propria capacità di 
generare risorse interne discendenti dall’elevato tasso di crescita del fatturato, a 
cui si associa una tendenziale contrazione dell’intensità del capitale. In questa 
fase, il tasso di crescita del fatturato è elevato e l’impresa comincia a 
diversificare le proprie fonti di finanziamento, indirizzandosi anche verso 
strumenti finanziari più complessi e/o verso i mercati finanziari, in quanto si 
riducono le asimmetrie informative: l’impresa così ha raggiunto una 
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soddisfacente reputazione tale da consentirla di operare sui mercati finanziari
72
. 
La presenza di fonti esterne di finanziamento serve di solito ad assicurare il più 
adeguato equilibrio finanziario. Se le attività sono svolte correttamente e il team 
è in grado di sostenere questa fase di crescita iniziale, si entra nell’ultima fase di 
crescita sostenibile, che porterà la startup ad un’exit. Per exit s’intende l’uscita 
dalla fase di startup, ma non necessariamente la trasformazione in azienda vera e 
propria. In questo momento del ciclo di vita sarà restituito il capitale prestato 




- IPO (Initial Pubblic Offering): la startup diventa pubblica e viene quotata in 
Borsa. 
- Acquisizione: l’azienda viene acquisita da terzi. 
- Buyback: l’imprenditore riacquista le quote della startup (cedute 
precedentemente durante la fase di raccolta di investimenti) e rimane l’unico 
proprietario dell’azienda. 
- Secondary sale: l’imprenditore vende le quote della società a terzi, ma ne 
mantiene una parte. 
- Write-off: gli investitori si ritirano dall’investimento, solitamente quando la 
startup è prossima al fallimento. 
Le fasi che più delle altre richiedono risorse finanziarie, sono rappresentate dalle fasi di 
startup e di early growth, vale a dire le fasi più critiche, del progetto innovativo; quelle 
invece che sono contraddistinte da un livello di rischio più elevato sono la fase seed e di 
avvio (startup), poiché sono caratterizzate da una quantità limitata d’informazioni 
quantitative. 








Pre-seed Pre- seed financing Molto basso Family/friends/ fools 
Seed Seed financing Basso Business Angels 
Startup Seed financing Medio Business Angels/ 
Venture capital 
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Early growth Expansion financing Alto  Venture capital  
Sustained growth Development 
capital, IPO 
Alto Venture capital/ Buy 
out 
Maturity Replacement/ 
turnaround/ buy out 
Alto Buy out 
 
Tuttavia, occorre rilevare che in merito a questa classificazione, essendo numerosi ed 
eterogenei i contributi ricevuti nel tempo, non è possibile identificare un’univoca 
classificazione dei vari step delle fasi di finanziamento di una startup. Alcuni, ad 
esempio, omettono la fase pre-seed definendola direttamente fase seed, la fase early 
stage non prevede una ripartizione in due sottofasi, e le ultime due fasi early growth e 
sustained growth sono assimilate in un'unica fase che prende il nome di later stage
74
.  
- Seed capital 
- Early stage, fase iniziale 
- Later stage (fase avanzata): Nelle operazioni in fase avanzata si devono 
affrontare questioni particolarmente complesse, come quelle relative al controllo 
del CdA e il controllo dei voti. 
 
 
Figura 7. Fonte www.tapmiblogs.wordpress.com 
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Il grafico sopra rappresenta il ciclo di vita di una startup: partendo dal punto 0, il 
fatturato (revenue) scende lungo la cosiddetta Valle della Morte (Valley of Death): fase 
in cui il fatturato è negativo ed è connesso agli investimenti necessari, alle scarse risorse 
economiche di cui si dispone e principalmente alla scarsa conoscenza del proprio 
prodotto e business. Solamente gli imprenditori che riusciranno a sopravvivere alla 
Valle della Morte, possono finalmente procedere verso il raggiungimento del Break 
even point, vale a dire il punto che segna il passaggio in cui la neoimpresa presenta un 
fatturato pari a 0 e “sembra invertirsi quella tendenza in cui i soldi escono solamente”75. 
Se nel tempo l’idea sembra essere quella giusta e l’imprenditore dimostra di stare 
lavorando bene, riuscirà a procedere verso la strada del successo, fino a una possibile 
offerta pubblica (IPO) e quindi al “debutto in borsa”. Il grafico sopra rappresenta 
l’andamento di una startup nel tempo da un punto di vista del fatturato. Ad ogni fase 
corrispondono diverse tipologie di fondi di finanziamento: al punto 0 (fase pre seed) il 
finanziamento arriva da amici e parenti o si trova attraverso crowdfunding, alla fase di 
seed il finanziamento arriva dai business angels e alle fasi successive dai venture 
capital, fino all’IPO finale. Ciò che contraddistingue gli operatori appena menzionati e 
la modalità di finanziamento, è il tipo di apporto che ciascuno è in grado di fornire. I 
Business Angel investono di solito cifre minori nelle fasi iniziali del progetto, più 
rischiose e incerte. Nel momento in cui l’impresa diventa profittevole è la fase dei 
Venture Capital, che apportano cifre maggiori ma con un minor rischio di perderle, 
mentre nell’ultima fase si raccolgono direttamente dal mercato pubblico. Occorre 
sottolineare che ciò che distingue un business angel da un venture capital è proprio la 
fase in cui essi intervengono apportando il proprio capitale, e così anche la propria rete 
di relazioni e le proprie competenze. Ciò che invece il grafico non mostra è che la linea 
rossa, prima o poi, potrebbe riprendere ad avere un andamento negativo, vale a dire 
verso il basso, fino a raggiungere ancora una volta il punto 0: punto che per l’impresa 
segna l’uscita da mercato. Ne discende, in base a quanto esposto sopra, che le fonti a 
disposizione di un’impresa innovativa seguono una gerarchia finanziaria in cui i 
finanziamenti a titoli di capitale di rischio precedono il ricorso all’indebitamento 
bancario, poiché meno costosi e più adeguati  allo scopo. Gli operatori di venture 
capital, nelle fasi iniziali del ciclo di sviluppo dell’impresa, sono in grado di fornire una 
vasta serie di competenze specifiche, oltre che risorse finanziarie, nelle fasi 
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caratterizzate da un alto rischio di fallimento. Tuttavia, il venture capital presenta aspetti 
che non lo rendono del tutto adatto a finanziare indistintamente tutti i progetti. Infatti, 
gli investimenti riguardanti la fase di avvio o di seed, sono sostenuti dagli operatori 
informali in capitale di rischio, più volte citati, business angel, che invece sono disposti 
ad investire importi più ridotti in iniziative in fase embrionale. 
 
3.5 Il fabbisogno e la struttura finanziari nelle diverse fasi  
La prima considerazione che ogni startupper deve fare è determinare l’ammontare di 
risorse finanziarie necessarie per iniziare l’attività d’impresa, vale a dire stimare tutti i 
costi che sosterrà nei primi mesi di vita della startup. L’insieme dei costi di startup varia 
a seconda della tipologia di impresa e non esistono metodologie specifiche per poterli 
individuare puntualmente. Ciascuna iniziativa imprenditoriale ha differenti esigenze, 
diverse necessità di cash flow, ed investe in impianti, macchinari e scorte di materiali a 
seconda del settore in cui intende inserirsi.  
È possibile identificare le componenti più rilevanti del fabbisogno finanziari, durante la 
fase di seed, startup e early growth: 
- Gli investimenti necessari per mettere a punto il progetto imprenditoriale: in 
questa categoria rientrano le spese di natura in prevalenza immateriali, poiché ci 
si riferisce alle attività di ricerca e sviluppo, brevettazione, analisi di mercato e 
selezione del management. Il fabbisogno non è molto elevato. 
- Gli investimenti strutturali intraprese per predisporre la capacità produttiva ed 
operatività delle altre funzioni aziendali: in questa tipologia invece rientrano gli 
investimenti materiali, come gli immobili, impianti e macchinari. Il fabbisogno è 
molto elevato. 
- Gli investimenti in capitale circolante per favorire l’avvio dell’attività: rientra in 
questa componente il capitale circolante netto
76
, necessario per sostenere 
l’attività operativa ordinaria prevista per la fase iniziale di vita dell’azienda. 
L’investimento in circolante si manifesta in prossimità dell’inizio della 
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produzione e delle vendite ed assume ammontare variabile in funzione della 
lunghezza del ciclo operativo e del ciclo finanziario dell’impresa. 
- Gli investimenti aggiuntivi necessari per supportare il successivo sviluppo: 
fabbisogno comune a tutte le aziende e non unicamente a quelle di startup. 
Il cash flow
77
 è in genere negativo nelle fasi iniziali del ciclo di vita, a causa dei forti 
investimenti sostenuti, inizierà a diminuire fino al raggiungimento del break even point, 
per poi diventare un valore positivo. I fattori che influenzano il tempo che occorre per 
completare il ciclo sono l’ammontare degli investimenti, la redditività delle vendite e il 
tasso di crescita del fatturato.  
Dopo aver analizzato il fabbisogno finanziario delle imprese nelle fasi iniziali del loro 
ciclo di vita, si analizzerà la struttura finanziaria più idonea, vale a dire la giusta 
composizione del rapporto tra capitale di rischio e capitale di debito. In altre parole, 
bisognerà reperire le risorse monetarie per realizzare gli investimenti previsti. Poiché le 
fonti a cui attingere sono svariate e di differente natura, è opportuno analizzare tutte le 
alternative prima di prendere decisioni che, in futuro, vincoleranno altre scelte. Nel 
periodo iniziale della vita di un’impresa non esiste una struttura finanziaria ottimale 
comune a tutte le fasi, ma diverse strutture definibili ottimali a seconda dei vari 
momenti. È opportuno fare una premessa prima di procedere all’analisi, inquadrando il 
panorama italiano: la presenza di rilevanti aspetti congiunturali, come l’attuale 
recessione economica, lo scarso sviluppo del mercato dei capitali, la bassa propensione 
al rischio degli investitori privati e l’eccessiva prudenza delle banche a finanziare 
progetti innovativi e rischiosi, fa sì che le imprese in fase seed e di startup incontrino 
consistenti difficoltà nella raccolta di nuovi finanziamenti. Alla luce di queste 
considerazioni sarebbe opportuno per l’imprenditore utilizzare un grado di leva 
finanziaria
78
 contenuto nelle fasi iniziali, così da incrementare il livello di 
indebitamento in occasione di piani di sviluppo successivi, proprio a causa della 
difficoltà di reperire finanziamenti bancari. Inoltre, non meno importante, è cercare di 
mantenere un certo grado di elasticità finanziaria, vale a dire assicurare all’impresa una 
certa autonomia decisionale così da poter affrontare sia gli scostamenti imprevisti nei 
piani finanziari, sia le opportunità di crescita che si possono manifestare nel tempo. E 
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 Cash flow o flusso di cassa rappresenta il saldo monetario generato o assorbito da un’impresa in un 
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 Leva finanziaria o levarage, vale a dire il rapporto tra mezzi di terzi e mezzi propri.  
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ancora, poiché nei primi anni la neoimpresa consegue risultati economici negativi, 
sarebbe opportuno limitare gli oneri finanziari che, in assenza di utili, non potrebbero 
godere di benefici fiscali. La struttura finanziaria dell’impresa, inoltre, deve essere 
coerente con il profilo temporale delle necessità di cassa che l’azienda si trova ad 
affrontare nello svolgimento delle sue attività, quindi, è necessario che lo startupper 
disponga di una struttura finanziaria diversificata, con capitale di debito sia a breve, sia 
a medio lungo termine, e valuti con attenzione e consapevolezza le opportunità che il 
mercato dei capitali offre.
79
 La più rilevante fonte di finanziamento per un’impresa in 
fase di startup è il capitale di lungo periodo, perché essa non sarà capace di produrre una 
remunerazione nel breve periodo. Il capitale di debito
80
 è costituito dai finanziamenti 
ricevuti da terze parti, ossia un finanziatore esterno, nella maggior parte delle volte da 
banche o enti pubblici mediante fidi o altre forme di prestiti, che deve essere restituito 
dopo un certo periodo di tempo assieme agli interessi maturati. Il rischio intrinseco in 
questa tipologia di soluzione è legato al fatto che la restituzione del debito e il 
pagamento degli interessi avverranno indipendentemente dall’andamento dell’impresa, 
la quale potrebbe essere soggetta a momenti di difficoltà e divenire pertanto insolvente. 
Il capitale di rischio, o capitale proprio, invece è costituito dai conferimenti in denaro o 
in natura che il proprietario o i soci apportano nell’impresa e dell’autofinanziamento. È 
soggetto direttamente al rischio d’impresa, vale a dire non presenta alcun vincolo di 
restituzione per gli investitori. Non prevede una remunerazione obbligatoria, poiché è 
connessa ai risultati aziendali e alle decisioni di gestione assunte. Inoltre, non è 
vincolato a scadenza, cioè l’investimento dei mezzi propri nell’azienda è a tempo 
indeterminato.  
Il rapporto tra il capitale di rischio e il capitale di debito di un’impresa, la leva 
finanziaria, rappresenta un indicatore molto significativo del rischio d’impresa; 
pertanto, valori molto elevati del rapporto debito/rischio indicano un alto livello di 
rischio, poiché elevata sarà la probabilità di insolvenza di un’impresa.  
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  Fonte “Startup, dal progetto al mercato”, Elisabetta Gualandri e Valeria Venturelli. 
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 I finanziamenti ottenuti possono essere di due tipi: debiti di funzionamento originati dalle dilazioni di 
pagamento o debiti di finanziamento costituiti da somme di denaro che soggetti esterni mettono a 
disposizione dell’impresa. Le caratteristiche del capitale di debito sono di essere soggetto a 
remunerazione obbligatoria, esplicita con pagamento di interessi, o implicita con aumento del prezzo 
della merce nel caso di credito di fornitura; di essere soggetto all’obbligo del rimborso a scadenza, con 
modalità e tempi che variano secondo gli strumenti e gli accordi contrattuali; di essere soggetto in via 
secondaria al rischio di impresa, in quanto solo nei casi di grave insolvenza l’impresa si troverà nelle 
condizioni di non poter rimborsare i finanziatori esterni. 
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Si ritiene rilevante sottolineare che negli ultimi anni si sono diffuse ulteriori forme di 
finanziamento che rappresentano degli strumenti ibridi, poiché sono intermedie rispetto 
alle categorie sopra citate. Questi strumenti prendono il nome di strumenti di 
finanziamento mezzanino, vale a dire una tipologia di strumenti finanziari che 
presentano caratteristiche tecniche differenti, ma che hanno in comune una 
remunerazione costituita in parte da un tasso d’interesse sul finanziamento e in parte da 
un compenso connesso all’apprezzamento del valore della società alla quale questo tipo 
di prestito è destinato. Le peculiarità di questo strumento consistono nell’elevata 
flessibilità, che consente di adattare la conformazione alle differenti esigenze 
dell’impresa finanziata e la conservazione delle capacità di ricorrere al credito delle 
banche ordinarie, poiché l’utilizzo di strumenti di debito subordinato non pregiudica i 
rating che valutano il merito di credito. 
Tenendo in considerazione le valutazioni in merito al capitale proprio e al capitale di 
rischio, nella scelta della composizione della struttura finanziaria vanno considerati: la 
compatibilità con l’equilibrio finanziario, vale a dire la capacità dell’impresa di 
raggiungere un’adeguata relazione tra il profilo temporale degli impieghi e delle fonti di 
finanziamento; la convenienza economica, oltre che un’accurata valutazione in merito 
all’imposizione fiscale, in particolare con riferimento agli oneri finanziari. In altre 
parole, per ottenere una combinazione ottimale di risorse finanziarie occorre raccogliere 
sia capitale di debito, sia capitale di rischio.  
 
3.5.1 Il capitale di debito  
Per ciò che concerne le risorse a titolo di capitale di debito, il principale operatore è 
costituito dal sistema bancario o dal mercato, a cui si può ricorrere direttamente con 
l’emissione di titoli di debito, con le obbligazioni (canale quest’ultimo, tuttavia, 
difficilmente accessibile per le startup). Le banche
81
 quindi, costituiscono il principale 
intermediario delle imprese nella ricerca dei fondi a titolo di capitale di debito.  La 
politica che regola il finanziamento da parte degli istituti di credito prevede un’analisi 
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 Le banche offrono differenti possibilità di finanziamento, che si distinguono in due categorie: 
finanziamenti a breve termine, vale a dire entro i 18 mesi, che servono per coprire i bisogni di liquidità 
derivanti dalla gestione dell’attività caratteristica e dallo sfasamento temporale dei componenti del 
capitale circolante; finanziamenti a medio/lungo termine, vale a dire otre i 18 mesi, che prevedono un 
piano di rimborso ben definito e sono erogati a fronte di specifiche esigenze di investimento o di 
consolidamento dei debiti. Sono indirizzati a finanziare gli investimenti materiali e immateriali.  
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alquanto scrupolosa del merito di credito insito nelle attività imprenditoriali, al fine di 
minimizzare il rischio d’insolvenza sui finanziamenti concessi. Tra i parametri 
maggiormente tenuti in considerazione dalle banche vi sono l’andamento dell’azienda, 
l’analisi dell’investimento obiettivo del finanziamento e del connesso business plan. 
Usufruire del canale del credito bancario per le startup è molto difficile per una serie di 
motivazioni eterogenee: innanzitutto le neoimprese non hanno un proprio trascorso 
contabile a cui fare riferimento, inoltre, gli istituti bancari sono tenuti a valutare quasi 
esclusivamente la validità dell’idea presentata dall’aspirante imprenditore che è 
contraddistinta da una rilevante componente immateriale di difficile valutazione da 
parte delle banche; a tale situazione appena descritta si aggiunge il fatto che in linea 
generale i nuovi imprenditori non dispongono di consistenti patrimoni personali e 
quindi, non si trovano nella posizione di fornire garanzie adeguate. Al fine di superare i 
limiti e le difficoltà suddetti, prima la riforma della legislazione bancaria e in seguito la 
liberalizzazione europea dei mercati finanziari, hanno ampliato la varietà degli 
strumenti offerti dalle banche e i canali di accesso al credito. Inoltre, i criteri di 
valutazione e selezione delle imprese richiedenti credito sono stati modificati grazie ai 
nuovi accordi di Basilea
82
, relativamente ai requisiti patrimoniali. Nello specifico, è 
stato introdotto lo strumento del rating, vale a dire un sistema di valutazione oggettivo 
del rischio d’insolvenza di ciascun’impresa che, sulla base dell’attribuzione di un 
punteggio in base al quale la banca decide se affidare l’impresa, contribuisce a 
determinare il costo del credito bancario che l’impresa deve sostenere. In questa 
maniera, il pricing del credito è commisurato al rischio d’insolvenza dell’impresa 
calcolato con i sistemi di rating. Questa impostazione introdotta consente di contenere 
l’ambito discrezionale del personale bancario nella valutazione delle diverse pratiche, 
collegando il costo del capitale alla rischiosità della specifica azienda esaminata. 
Tuttavia, le startup non sono in alcun modo agevolate dalla determinazione del rating 
previsto Basilea. Esse, infatti, essendo imprese appena costituite, non possono 
presentare bilanci, non hanno avuto precedenti rapporti con gli istituti di credito e non 
hanno idonee garanzie che possano sopperire al rischio che contraddistingue la loro 
attività; tali motivazioni pertanto non contribuiscono a rendere meno costoso il ricorso 
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Tale impostazione è confermata da Basilea 3 che, approvata nel 2010, entrerà in vigore gradualmente 
entro il 2018. Fonte Banca d’Italia, “Istruzioni di vigilanza”. Circolare 263”, Titolo 1 capitolo 1. 
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al credito bancario. La fonte di finanziamento più idonea per le startup è rappresentata 
dal capitale di rischio fornito dagli investitori informali, come i business angels e i fondi 
di venture capital. In sintesi, per le startup è particolarmente complicato dimostrare 
l’affidabilità e la redditività potenziale di un business che non ha dei precedenti.  
È opportuno in questo contesto, fare qualche accenno a dei particolari consorzi di 
garanzia collettiva dei fidi, che prendono il nome di Confidi e che regolano le relazioni 
tra la piccola impresa e il mondo bancario. I Confidi sono dei soggetti che, associando 
in forma mutualistica imprese artigiane, commerciali, cooperative e piccole e medie 
imprese industriali e dei servizi, si pongono l’obiettivo di garantirsi reciprocamente di 
fronte alle banche, limitando il rischio di credito dei singoli soggetti e innalzandone il 
potere contrattuale per ottenere condizioni migliori. La copertura finanziaria che 
approntano è prevalentemente fornita dal deposito di un fondo di denaro e altre attività 
finanziarie da parte delle imprese aderenti ai Confidi. A causa nel numero elevato di 
Confidi operativi in Italia, non è possibile ricondurre le modalità operative a schemi di 
tipo uniforme. Tuttavia, l’intervento dei Confidi si può ricondurre a due diverse 
modalità: la concessione di garanzie di tipo personale, vale a dire le fideiussioni, e la 
costituzione di un ammontare di danaro a copertura di una quota delle perdite sopportate 
dalla banca che emette il finanziamento su un insieme di crediti, a causa del mancato 
pagamento di una piccola o media impresa, fino a esaurimento del plafond messo a 
disposizione. Il Confidi interviene al momento del mancato pagamento del debitore 
originario mediante la corresponsione di una somma in acconto. 
 
3.5.2 Il capitale di rischio e i player coinvolti  
Per quanto riguarda le risorse a titolo di capitale di rischio, si prospettano le alternative 
di ricorrere al reinvestimento di utili, vale a dire l’autofinanziamento e all’apporto di 
nuovi soci, a cui si aggiunge la possibilità di rivolgersi al mercato attraverso la 
quotazione. Tuttavia, quest’ultimo percorso riguarda le imprese di maggior dimensione. 
Più nel dettaglio, qualora lo startupper prescinda dalla disponibilità di risorse 
nell’ambito di amici e familiari, vale a dire delle tre F, può proiettarsi su numerose 
soluzioni, ciascuna con caratteristiche diverse e più o meno idonee in relazione alle fasi 
del ciclo di vita dell’azienda. I diversi player coinvolti avranno inevitabilmente 
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aspettative di remunerazione e di sviluppo analoghe a quelle dell’imprenditore e 
saranno portatori di specifiche competenze. 
- Incubatori aziendali 83 : sono gli operatori che garantiscono un soddisfacente 
livello di accoglienza alle idee degli imprenditori. Enti specifici definiti 
“facilitatori aziendali” che possono essere di differente natura, come ad esempio 
i profit oriented, non profit, di emanazione pubblica, universitari, appartenenti a 
gruppi industriali e che raccolgono le diverse idee imprenditoriali, che 
presentano un alto potenziale di ritorno economico, ma ancora non pronte per 
essere finanziate. Essi forniscono agli startupper, per un lasso di tempo limitato, 
generalmente pari a uno o due anni, tutto il sostegno necessario per aiutarli a 
nascere e a crescere, a condizione che vengono rispettati particolari requisiti. 
Tale sostegno può tradursi in una partecipazione societaria di minoranza, in 
spazi fisici dove poter organizzare le prime fasi della propria attività, in servizi 
amministrativi, nel reperimento del personale e di finanziamenti, nell’assistenza 
nella redazione del business plan e nel modello di business, nell’accesso a 
contatti con i potenziali investitori, preparando il round di seed, sostenendo la 
realizzazione del prototipo del servizio/prodotto ed effettuato i primi test 
commerciali. In altre parole, la funzione di questa categoria di soggetti è di 
creare le condizioni favorevoli alla nascita di nuove imprese, accompagnandole 
nelle prime fasi di vita, anche attraverso la condivisione di una parte del rischio, 
di accelerarne lo sviluppo e infine di inserirle in rete con una serie di operatori 
che provvedano nei round di finanziamenti successivi. Tipicamente gli 
incubatori sono specializzati per settore, in modo da ottimizzare l’impiego delle 
risorse e massimizzare il supporto fornito alla startup, ammettendo solamente un 
numero limitato di startup per ogni programma, a seguito di un accurato 
processo selettivo. È previsto che il programma d’incubazione si concluda nel 
momento in cui la startup è pronta ad operare in autonomia. A questo punto, se 
l’idea è valida e se l’incubatore lo ritiene opportuno, è possibile offrire un 
ulteriore servizio che prende il nome di accelerazione. 
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 L’associazione Italia Startup pubblica l’elenco dei propri membri associati con specifica categoria 
“Incubatori e Acceleratori” (www.italiastartup.it/membri/).  
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Così come per le startup innovative, anche per gli incubatori l’iscrizione alla 




Negli ultimi anni, per cercare di contenere il fenomeno di proliferazione di 
strutture d’incubazione registrate in Italia, sono stati richiesti particolari 
requisiti: un incubatore affinché possa qualificarsi come tale deve autocertificare 
il possesso di alcuni requisiti qualificanti, costituiti dalla disponibilità di 
adeguate strutture, di attrezzature e di una struttura tecnico manageriale 
competente e dall’esistenza di regolari rapporti di collaborazione con università, 
centri di ricerca, istituzioni pubbliche e partner finanziari.  
L’incubatore di startup innovative certificato è una società di capitali, costituita 
anche in forma di cooperativa, di diritto italiano, vale a dire una società europea 
residente in Italia ai sensi dell’articolo 73 del DPR 22 dicembre 1986, n.917, che 
offre servizi per sostenere la nascita e lo sviluppo di startup innovative, ed è in 
possesso dei seguenti requisiti, di cui al comma 5 dell’art.25 del D.L.: dispone di 
strutture, anche immobiliari, adeguate ad accogliere startup innovative, quali 
spazi riservati per poter installare attrezzature di prova, test, verifica o ricerca; 
dispone di attrezzature adeguate all’attività delle startup innovative, quali 
sistemi di accesso in banda ultralarga alla rete Internet, sale riunioni, macchinari 
per test, prove o prototipi; è amministrato o diretto da persone di riconosciuta 
competenza in materia di impresa e innovazione e ha a disposizione una 
struttura tecnica e di consulenza manageriale permanente; ha regolari rapporti di 
collaborazione con università,  centri di ricerca, istituzioni pubbliche e partner 
finanziari che svolgono attività  e progetti collegati a startup innovative; ha 
adeguata e comprovata esperienza nell’attività di sostegno a startup innovative.85 
A livello internazionale è importante il GAN
86: l’iniziativa è nata nel 2010, da 
due co-fondatori di TechStars, Brad Feld e David Cohen, con l’obiettivo di 
collegare tra loro i migliori mentorship-driven acceleratori d’investimento 
iniziale seed. 
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 Per maggiori dettagli in merito alle agevolazioni che accomunano incubatori e startup innovative vedi 
paragrado startup innovativa. 
85
 Fonte “Startup come opportunità per te, per la tua azienda, per il tuo Paese”, Hoepli, a cura di Luca De 
Biase, Luca Tremolada. 
86
 Global Accelerator Network (http://gan.co/the-network) 
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- Acceleratore aziendale: è un incubatore che, superata la fase di validazione 
iniziale, investe il proprio capitale nella startup, agendo come investitore 
istituzionale di rischio. In altre parole, è una società che ha il ruolo di rendere 
più veloce il processo di apprendimento e crescita di un progetto 
imprenditoriale, mettendo a sistema le proprie risorse: esperienza professionale, 
contatti e tempo. Il ruolo dell’acceleratore è differente da quello del mentor 
individuale, poiché più orientato al processo, oltre che più impersonale. Egli, 
infatti, appoggiandosi sull’organizzazione e sulla struttura, offre servizi 
professionali standardizzati, cercando di realizzare le pratiche migliori e 
offrendo dettagliate metodologie. 
 
Per queste due categorie di soggetti, vale a dire incubatori e acceleratori di 
startup, il decreto del Ministero dello Sviluppo economico del 21 febbraio 2013, 
pubblicato nella Gazzetta Ufficiale del 18 aprile, ha definito puntualmente i 
requisiti qualificanti. Il possesso dei requisiti permette 





- I business angels: rappresentano un insieme d’investitori informali privati, non 
istituzionali, che investono nei capitali di rischio delle giovani imprese con un 
forte potenziale di crescita nella fase di concepimento (seed) o di avviamento e 
ritrarre in futuro elevati rendimenti. La locuzione informale sta ad indicare la 
differenza che esiste tra questi investitori e quelli formali che, in generale non 
investono direttamente nel capitale delle imprese. I business angel sono soggetti 
che di solito hanno esperienze nel campo della gestione aziendale (manager, ex 
imprenditori, o liberi professionisti) che preferiscono investire direttamente in 
un’impresa anziché operare direttamente in essa, acquistando parte della società 
(specie se si tratta di società che operano in settori molto innovativi, in cui è 
prevista un’ampia possibilità di sviluppo e guadagni relativamente brevi, seppur 
con un certo range di rischio), dedicando la loro esperienza, tempo e capitali per 
sostenere i giovani startupper ad avviare un’impresa. Si tratta di liberi 
professionisti che hanno raggiunto l’età pensionabili o che hanno ad esempio 
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avanzato le dimissioni. Il loro intervento consente alle neoimprese di finanziare 
una parte del fabbisogno nelle primissime fasi di vita di una startup. Il taglio 
medio degli investimenti va dai 20 mila ai 250 mila euro. Tali investitori 
individuali costituiscono una risorsa primaria nelle operazioni d’investimento 
early stage e sono particolarmente attivi nel primo round d’investimento che 
prende il nome di fase seed. Oltre all’aspetto prettamente economico, i business 
angels sono incentivati dal desiderio di contribuire allo sviluppo della propria 
comunità locale a dalla ricerca di soddisfazioni professionali e personali. I 
benefici principali che apportano tali investitori, oltre al consolidamento 
patrimoniale delle imprese e alla consulenza in ambito finanziario, direzionale e 
strategico, sono strettamente connessi con il miglioramento dei rapporti con il 
sistema bancario, della credibilità, dell’internazionalizzazione delle strategie e 
delle relazioni commerciali. I business angel possono agire in modo individuale 
o in associazione detta Club deal. Infatti, proprio per superare la dimensione 
geografica locale si stanno diffondendo club e network di business angels, vale a 
dire aggregazioni di singoli investitori in organizzazioni che consentono loro di 
condividere opportunità di investimento. In Italia, IBAN e IAG sono le 
associazioni più importanti. Numerosi sono i venture capitalist che decidono di 
investire con gli angel; questi ultimi sono particolarmente importanti nei 
finanziamenti, sebbene non siano tutti uguali e non tutti i venture capital ne 
condividono la visione. 
Di solito, i business angel investono in diversi momenti e focalizzano la loro 
attenzione nelle fasi iniziali, senza partecipare a round futuri. Nei casi in cui 
l’investimento va a buon fine, non si presenta alcuna difficoltà. Se l’impresa 
affronta rallentamenti o trova delle evidenti difficoltà a reperire i finanziamenti, 
risulterà fondamentale la partecipazione dei business angel nei round successivi. 
I business angel particolarmente attivi sono definiti super angel: sono 
imprenditori con elevata esperienza che hanno avuto una o più exit (evento di 
eccesso di liquidità) e che hanno deciso di investire il proprio denaro in nuove 
startup. Essi sono molto conosciuti nel contesto imprenditoriale e costituiscono 
un buon supporto per le neoimprese. Il processo di selezione prende in 
considerazione una presentazione delle startup davanti ai business angel e un 
impegno a effettuare un investimento in quella startup da parte di ciascun 
business angel (soft commitment). Sarà possibile iniziare la fase negoziale per 
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l’investimento se la somma degli imprenditori individuali corrisponde 
approssimativamente a quella richiesta dalla startup. Al fine di aumentare i 
propri investimenti, i super angel possono scegliere di raccogliere capitali da 
amici, altri imprenditori o istituzioni. In tali situazioni, i super angel realizzano 
un fondo uguale a un fondo di venture capital diventando super angel 
istituzionalizzati, noti come “micro venture capitalist”.  Dopo aver racconto i 
fondi da altri soggetti, hanno la medesima responsabilità fiduciaria di un venture 
capitalist verso i loro investitori e quindi, sono venture capitalist a pieno titolo. 
Occorre sottolineare che così come per i venture capitalist, anche per i business 
angel, non esiste un’unica tipologia, e anzi considerarli come un gruppo 
omogeneo potrebbe rivelarsi alquanto rischioso, poiché è necessario ricordare 
che ciascun soggetto è contraddistinto dalle proprie pressioni, esperienze, 
motivazioni e ambizioni. Sono le qualità personali a circoscrivere il rapporto tra 
questi e gli imprenditori. I business angel, in sintesi, servono per fornire il 
capitale necessario all’impresa, per offrire, sfruttando le loro conoscenze e 
competenze professionali, utili consulenze per la creazione e la gestione della 
neoimpresa e per dare la possibilità di accedere a un insieme di relazioni 
fondamentali nello scenario delle imprese. Inoltre, rispetto a un investitore 
formale, il rapporto che il founder instaura con un business angel è molto più 
diretto, informale e basato sulla fiducia, ma che può contribuire positivamente 
alla crescita della startup. Tuttavia, questo modello di finanziamento, sorto negli 
Usa parecchi anni fa, sembra oggi stia attraversando una fase riflessiva. In ogni 
nazione è presente un’associazione di business angels. Nel nostro Paese è 
l’IBAN Italian Business Network Angel Association88. 
 
- I venture capitalist: tipologia d’investitore istituzionale specializzata 
nell’apporto di capitale in una società di nuova costituzione, di piccole 
dimensioni e con un’alta propensione all’innovazione. Soggetti che possono 
presentare forma giuridica e grado di esperienza ben differenti, in quanto esiste 
una precisa gerarchia tra essi, che l’imprenditore è tenuto a conoscere. Al vertice 
di tale gerarchia vi è il managing director o general partner che rappresenta la 
persona più esperta e da più tempo presente all’interno della società. Seguono i 
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principal o director, definiti anche junior partner, che aspirano a diventare 
manager director. Solitamente i principal hanno una parte di responsabilità negli 
accordi, ma hanno bisogno molto spesso del sostegno di un managing director 
per portare avanti le operazioni d’investimento all’interno della società di 
venture capital. Cosi, pur detenendo alcuni poteri, non possono comunque 
prendere le decisioni finali. In linea generale, gli associate non partecipano ai 
deals, ma lavorano direttamente agli accordi per uno o più partner, di solito per 
un managing director. Tali soggetti rivestono molteplici funzioni, tra le quali 
quelle di ricercare nuove occasioni, seguire la due diligence negli investimenti in 
corso e di scrivere report su investimenti futuri. Essi stessi lavorano alla tabella 
di capitalizzazione, cioè il foglio di calcolo che definisce gli economics 
dell’investimento, attraverso il numero e la tipologia delle azioni e delle opzioni, 
le percentuale assolute e relative di equity (detta cap table), all’interno delle 
società di venture capital. Diverse società di venture capital prevedono appositi 
programmi per associate, in genere della durata di un paio di anni, superati i 
quali molto spesso l’associate abbandona la società per andare a lavorare per 
un’impresa di portafoglio, per frequentare una scuola di business o per fondare 
una società. Capita anche che i migliori associate rimangano per continuare il 
proprio percorso professionale diventando principal. Al livello più basso della 
gerarchia vi sono gli analisti, ossia persone parecchio giovani neolaureati di 
solito con poteri e responsabilità alquanto limitati. In alcune società, gli 
associate e analisti svolgono gli stessi ruoli e funzioni, in altre invece, gli 
associate sono più coinvolti nelle operazioni d’investimento. Altre società, in 
particolar modo quelle di grandi dimensioni, prevedono una serie di venture 
partner o partner operativi, ossia d’imprenditori che collaborano part-time con la 
società di venture capital e con parecchia esperienza professionale. Sebbene 
possano contribuire a promuovere un deal, generalmente richiedono un aiuto da 
parte di uno dei managing director per la chiusura dell’operazione. In alcune 
società, i partner operativi non hanno il potere di sponsorizzare gli investimenti, 
ma possono assumere un ruolo particolarmente attivo nella gestione 
dell’investimento in veste di presidenti o membri del Consiglio di 
Amministrazione (CdA). Gli entrepreneur in residence rappresentano un’altra 
varietà di collaboratori part-time delle società di venture capital, in particolare 
sono imprenditori esperti che entrano in una società di venture capital mentre 
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sono proiettati già sulla loro successiva impresa. Spesso sostengono i venture 
capitalist presentando loro persone, attraverso attività di networking e due 
diligence per intervalli di tempo da tre mese a un anno. Nelle società di piccole 
dimensioni, si potrebbero trovare solo managing director, in cui tutti hanno le 
stesse responsabilità e poteri. Invece, nelle grandi società si potrebbero trovare 
managing director, principal, associate, analisti, venture partner, partner 
operativi. Gli imprenditori, inoltre, devono eseguire ricerche dettagliate sulle 
società con cui interagiscono per rendersi conto con chi si stanno relazionando e 
quale dovrebbe essere la via da intraprendere cosicché l’investimento abbia 
successo. Le fonti più idonee per questo tipo di ricerche sono costituite dagli 
altri imprenditori che hanno lavorato con la società di venture capital in passato, 
anche se si possono ricavare anche solo evidenziando come la società si presenta 
sul proprio sito web. Nel caso in cui reperire tali informazioni risultasse ancora 
più complesso, si potrà richiedere al venture capitalist come procedere, 
considerando tuttavia che più ci si relaziona con i livelli bassi della gerarchia 
della società, più si disporrà di informazioni meno accurate, precise e dettagliate.  
Dopo aver analizzato nel dettaglio la gerarchia dei venture capital, ciò che è 
importante ricordare è che il venture capital investe denaro di terze parti 
operando mediante un veicolo o un fondo. Fornisce il capitale finanziario agli 
stadi iniziali, ad alto potenziale e ad alto rischio, alle imprese in forte crescita. Il 
guadagno di un fondo di venture capital si realizza attraverso il possesso di 
partecipazioni in società nelle quali ha investito. Solitamente, il venture capital 
investe in un round A, fornendo capitali per la crescita e acquisendo quote di 
minoranza. Rispetto ai business angels la fase temporale tipica è più estesa e può 
e può arrivare fono al periodo di primo sviluppo; la dimensione 
dell’investimento va da 500 mila a 1.500.000 euro. L’obiettivo di questi soggetti 
è di realizzare, nel medio termine, un consistente guadagno in conto capitale. 
Tuttavia, in Italia a causa della ridotta dimensione di tante attività, del taglio 
medio degli investimenti richiesti in fase iniziale che è inferiore alla soglia 
minima in grado di garantire un rendimento sufficiente per l’investitore, in 
considerazione dei rischi non controllabili, delle asimmetrie informative e degli 
elevati costi informativi da sostenere, vi è un evidente disincentivo 
all’operatività di questi soggetti nel contesto imprenditoriale. 
109 
 
All’inizio del suddetto paragrafo, si è accennato alla possibilità da parte delle 
startup di rivolgersi al mercato attraverso la quotazione, per poter accedere alle 
risorse del capitale di rischio. Tuttavia, si è detto che quest’ultimo percorso 
riguarda generalmente le imprese di maggiore dimensione. È anche vero però, 
che vi sono startup che sono particolarmente organizzate strutturalmente, 
fortemente dinamiche e con un elevato livello di integrazione delle conoscenze, 
che possono tentare la strada della quotazione in Borsa. Ovviamente, tale scelta 
avrà un forte impatto sull’assetto proprietario dell’impresa, così anche sul 
management, sulla corporate governance e su tutti gli stakeholders. Una startup 
che prende la decisione di quotarsi in Borsa, dovrà assumersi degli impegni e 
delle responsabilità gestionali di una certa portata, oltre che tenere in 
considerazione numerosi vincoli e requisiti sostanziali; essa infatti, deve 
dimostrare prospettive concrete di sviluppo a livello dimensionale, evidenti 
possibilità di produrre reddito e liquidità per poter remunerare gli investitori. Si 
aggiungono altri requisiti squisitamente di ordine qualitativo, come la credibilità 
del management e l’immagine della società stessa. E infine, non meno 
importante, è la capacità dell’azienda di evidenziare la qualità dei sistemi 
informativi interni, come ad esempio il controllo di gestione e la vigilanza dei 
rischi. A fronte dei suddetti requisiti, i benefici relativi alla quotazione in Borsa 
sono legati alla possibilità di riequilibrare la struttura finanziaria dell’impresa, 
rimborsando parte dell’indebitamento verso banche e finanziatori, di finanziare 
la crescita e lo sviluppo di nuove iniziative di investimento, di incrementare la 
visibilità e il livello reputazionale dell’impresa non solo su base nazionale, ma 
anche internazionale e di monetizzare l’investimento dell’imprenditore, 
permettendo agli azionisti intenzionati a cedere la propria partecipazione, di 
procedere allo smobilizzo del proprio pacchetto azionario, attraverso la messa in 
vendita sul mercato. Tuttavia, nel mercato italiano, la tendenza a scegliere la 
strada della quotazione è ancora scarsamente considerata, probabilmente a causa 
degli elevati costi e degli adempimenti connessi, oltre che dell’incapacità degli 
imprenditori italiani di sacrificare parte della propria autonomia decisionale. 
Sotto un profilo prettamente tecnico, sarà opportuno che la proprietà decida se 
vendere le azioni già esistenti, così da permettere il disinvestimento di alcuni 
azionisti ed evitare l’accumulo di un eccesso di capitale, e/o effettuare un 
aumento del capitale, che consentirà di ottenere i fondi necessari per realizzare il 
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piano di sviluppo societario. Il mix delle due alternative sopra consente di trarre 
vantaggi congiunti. Mentre, per quanto concerne la struttura dell’offerta, si potrà 
decidere alternativamente tra l’offerta pubblica, che assicura una diffusione del 
titolo molto ampia, creando una liquidità immediata dello strumento finanziario, 
o per la modalità del collocamento istituzionale, attraverso la quale si realizza 
una base stabile di investitori con un orientamento di medio/ lungo periodo. 
La startup che riceve finanziamenti da investitori in capitale di rischio ricerca quelli che 
sono definiti Smart Money (letteralmente soldi intelligenti). Con questa locuzione si fa 
riferimento all’ulteriore supporto di natura non finanziaria fornita da gli investitori sopra 
citati. S’individuano sei attività di valore aggiunto89: 
- Servizi operativi, come la consulenza e il supporto manageriale. 
 
- Networking, che consiste nel mettere in contatto l’imprenditore con partner 
strategici, personale qualificato, fornitori, ect. 
 
- Immagine: se l’investitore gode di una buona reputazione e credibilità sul 
mercato, è probabile che trasferisca questi valori alle startup in cui egli investe, 
accrescendo la stessa credibilità delle startup nei confronti dei vari stakeholders. 
 
- Supporto morale: supporto all’imprenditore in base a periodi particolarmente 
complessi e difficili, come periodi di crisi. 
 
- Conoscenza del business: l’investitore è in grado di consigliare e sostenere 
l’imprenditore, grazie all’esperienza e alla conoscenza in ambito gestionale 
acquisita. 
 
- Disciplina: l’investitore dovrà assicurarsi che ogni obiettivo sia raggiunto con il 
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3.6 Documentazione necessaria per il fundraising  
I documenti necessari nelle operazioni di fundraising possono differire in base a ciò che 
richiede un venture capitalist. Tuttavia, vi sono alcuni documenti di base che occorre 
predisporre prima di iniziare: una breve descrizione del business, una sintesi del 
progetto (executive summary) e una presentazione, preferibilmente in PowerPoint. 
Negli investimenti successivi gli investitori spesso chiedono anche un business plan. In 
passato la forma cartacea aveva una certa importanza, oggi invece la maggior parte dei 
materiali sono spediti tramite e-mail. Sarà sempre necessario una corrispondenza tra 
sostanza e forma, ricordando che non serve entrare troppo nel dettaglio. Molto spesso 
gli executive summary sono molto elaborati nella forma e organizzati in modo 
visivamente attraente, ma del tutto privi di sostanza. Occorre focalizzarsi sul contenuto, 
cosicché la presentazione richiami gli aspetti più significativi. Di seguito si analizzano i 
documenti più significativi: 
- Breve descrizione del business: si predispone un testo di circa due paragrafi da 
inviare tramite mail in cui si espone il prodotto, il team e il business in modo 
immediato oppure un video breve di due minuti e mezzo al massimo che 
introduce l’idea di business, molto utile specialmente se si fanno molte 
presentazioni in pubblico. Il video deve essere emozionante e smart, facile da 
comprendere e con un linguaggio semplice. Non deve necessariamente 
contenere informazioni tecniche ma deve comunque spiegare i numeri dietro al 
business e accennare allo scenario di mercato e non solo all’idea; un video che 
fornisca un’immagine professionale, inquadri l’idea e non stanchi 
l’interlocutore. Prima di passare al prossimo documento, è consigliabile inserire 
un endorsement, cioè una presentazione da parte di qualcuno che sappia dire 
bene dello startupper. Tutto questo non significa che senza le conoscenze non si 
va da nessuna parte, ma che la reputazione è importante e si è più portati a 
fidarsi di qualcuno se questo è stato presentato da un amico che assicura di lui. 
 
- Executive summary: rappresenta la parte più importante del business plan, se si 
vuole creare una startup. È una sintesi che prevede da una a tre pagine, in cui è 
descritto il prodotto, l’idea di business e ovviamente il business stesso. Si tratta 
di un documento di sostanza breve, ben scritto e coinciso che rappresenta la 
prima possibilità d’interazione che si potrebbe avere con un potenziale 
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investitore con il quale non sussista un rapporto preesistente. Se questa sintesi 
non è scritta bene, tralasciando ad esempio alcune informazioni rilevanti, il 
venture capitalist sarà indotto a pensare che l’impresa ha trascurato alcuni 
elementi fondamentali oppure che sta cercando di nascondere qualche aspetto 
negativo del business. In questa sintesi bisognerà esplicitare il problema che si 
intende risolvere, mostrando le motivazioni per cui è necessario risolverlo. Si 
darà, inoltre. Una spiegazione sul perché il prodotto è considerato di qualità, 
perché è il migliore rispetto a quelli già presenti, e perché la squadra di cui 
dispone la neosocietà è quella idonea per realizzare l’iniziativa imprenditoriale. 
Si concluderà indicando alcuni dati finanziari di alto livello, per evidenziare che 
si hanno aspettative forti ma oggettive su come l’azienda si svilupperà nel 
futuro. Tale documento, in altre parole, consente agli investitori di prendere 
visione dell’idea di business dello startupper, analizzando approfonditamente le 
potenzialità dell’idea sul mercato attraverso dei punti chiave. Per questo deve 
essere una presentazione breve, che chiarisca in modo immediato gli aspetti più 
importanti. Il valore intrinseco del documento risiede nell’essere il testo che il 
futuro investitore legge prima di tutto, per questo deve essere avvincente e 
capace di attirare l’attenzione. Se lo startupper non lo redige in forma sintetica, 
corre il rischio che l’investitore non legga affatto e passo direttamente al 
business plan. Questa eventualità sarebbe molto rischiosa, poiché per definizione 
i numeri sono freddi dati statistici e quindi se si espongono i numeri senza che 
prima gli investitori siano convinti dalla bontà dell’idea, ciò giocherebbe a 
svantaggio dello neoimprenditore. Pertanto, occorre trattare pochi argomenti 
chiave sintetizzabili nella descrizione della compagnia, nella mission, nel 
management, nel mercato di riferimento e nella potenziale clientela, nei 
concorrenti, nel marketing, nei piani finanziari e nelle stime. 
Lo schema tipico di un executive summary prevede quanto segue: 
- Il problema da risolvere: la descrizione del problema che s’individua e che si 
vuole risolvere, dando una spiegazione anche su quanto è diffuso quel problema. 
- La descrizione della soluzione proposta dallo startupper: in che modo egli 
intende risolvere il problema. 
- Il modello di business dell’impresa: proporre uno schema sintetico del modello 
di business dell’impresa, aggiungendo anche una descrizione veloce del modo in 
113 
 
cui lo startupper intende accedere nel mercato e ottenere risultati in termini di 
profitto. 
- La tecnologia impiegata dal neoimprenditore: quali sono gli strumenti che egli 
utilizza e se dispone di tecnologie brevettabili o dispositivi innovativi. 
- Come si presenta il mercato: presentare una panoramica veloce di come si 
presenta il mercato nel suo complesso. 
- Chi sono i concorrenti dell’impresa: indicare il livello di minaccia suscitato dai 
concorrenti. Nel caso in cui l’impresa non ha concorrenti questo non è un fattore 
positivo, poiché significa che lo startupper non li sta vedendo o che il business 
non esiste. 
- Informazioni sull’impresa: com’è strutturata l’impresa, dove ha la sua sede, da 
chi è composto l’azionariato, spiegando chi sono i soci e come sono ripartite le 
quote. 
- Informazioni sulla squadra: fare in modo che risulti una squadra costituita da 
competenze alquanto eterogenee in cui ciascuno si compensa e ha le proprie 
caratteristiche. Lo startupper deve dimostrare che esiste una leadership.  
- Analisi finanziaria: inserire un breve estratto del business plan, cioè una sintesi 
che mostri i valori più significativi (principalmente costi e ricavi proiettati nel 
tempo). 
- Tabella di marcia e timiline: elencare i tratti principali della tabella di marcia che 
sarà sviluppata con maggiore dettaglio nel business plan. 
All’interno dell’executive summary, sotto forma di roadmap & timeline, è inserita la 
strategia operativa che è di solito scandita dai mesi su base annuale. La strategia 
operativa è la descrizione di come si muove e/o si muoverà l’impresa sul mercato 
per ottenere i risultati previsti. In alternativa o in aggiunta rispetto alla strategia 
operativa si può inserire anche il piano operativo. Si differenzia dalla strategia 
poiché è una descrizione per punti consequenziali di azioni da compiere e 
condizioni da realizzare affinché si confermino le previsioni di fatturato. 
- La presentazione: dopo esser entrati in contatto con un fondo di venture capital, 
sarà chiesto di fare una presentazione su PowerPoint che fornisce una visione 
sostanziale del business. L’obiettivo è di trasmettere le stesse informazioni 




- Business plan: seppur trattato dettagliatamente in ogni suo punto in un’altra 
parte dell’elaborato, si tiene adesso sottolineare la parte più contenutistica: 
occorre inserire prima di tutto il logo dell’azienda che riassume l’immagine della 
stessa nei confronti sia del mercato che dei collaboratori e deve inoltre essere 
coerente al posizionamento sul mercato. Il logo aziendale deve essere posto 
nella pagina di copertina e su ogni pagina del documento. Se il business plan è 
parecchio lungo, bisogna prevedere un indice cosicché i finanziatori siano liberi 
di scorrerlo repentinamente, concentrandosi su ciò che più interessa loro. Nella 
prima pagina del documento s’inseriranno i dati societari, ossia i dati essenziali 
della società, quindi il nome della stessa, la sede legale, la sede amministrativa e 
operativa. Ciascun documento ufficiale al quale si lavora deve contenere oggetto 
e specifiche, così da poter essere compreso da chi lo legge e perché possa 
agevolare lo startupper quando dovrà archiviare i fogli nel futuro. Infine, il 
documento deve riportare la data in cui è stato redatto, per capire quanto sono 
aggiornate le informazioni riportate (oggetto, settore e data). In altre parole, un 
business plan descrive un’idea di business attraverso tre diversi parametri che 
sono le informazioni, le emozioni e i numeri. I parametri prettamente 
quantitativi sono rappresentati dai dati iniziali che s’inseriscono riguardo ai 
numeri e che fanno riferimento alle ripartizioni delle quote societari e alle quote 
disponibili all’acquisto per eventuali investitori (capitale sociale iniziale, valore 
mobiliare totale oggetto dell’aumento di capitale, valore nominale minimo 
unitario per ciascuna quota, numero di quote disponibili, valore % del capitale 
sociale per ciascuna quota).  Alla stessa maniera, si dovrà riportare la struttura 
dell’azionariato, cioè chi sono i soci della società e quante quote possiedono 
(nome e cognome socio o denominazione se persona giuridica). Nel caso in cui 
si sta pianificando la realizzazione di una startup, è possibile che non si abbia 
ancora a disposizione il calcolo esatto o le competenze per stimare il numero di 
quote disponibili, il valore sociale di ogni quota, il capitale sociale. In questa 
situazione, si ricaveranno quei determinati valori quando si sarà redatto il budget 
previsionale. Per il momento si manterranno in bianco i dati per poi compilarli 
sulla base del bilancio previsionale. Il business plan prevede un titolo che riporta 
il nome della società o il brand del progetto, e un sottotitolo che sintetizza la 
spiegazione colpendo emotivamente il lettore (titolo del business plan e sinossi). 
Le caratteristiche più significative del business plan non fanno riferimento 
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all’imprenditore che sviluppa l’iniziativa, ma agli investitori che dovranno 
valutare la proposta d’investimento e dovranno analizzare accuratamente il 
rapporto rischio/rendimento del potenziale investimento. In altre parole, 
dovranno valutare quanto potrebbe essere appetibili, vantaggioso e rischioso 
investire nel business. I tre parametri che gli investitori dovranno tenere in 
considerazione per una prima valutazione sono la: la valutazione dei concorrenti, 
vale a dire quali sono i competitors diretti dell’impresa che offrono al mercato il 
medesimo prodotto/servizio o un prodotto/servizio alternativo. L’impresa dovrà 
chiedersi se tali competitors costituiscano una reale minaccia per il proprio 
business; la distribuzione dei proventi, vale a dire come la società ha intenzione 
di distribuire il denaro che incasserà. I futuri potenziali investitori vogliono, 
infatti, essere a conoscenza del ritorno per ogni euro di utile. La modalità di 
distribuzione dei proventi dipenderà in parte dalla strategia di retribuzione dei 
dipendenti, dalle spese e in parte da come l’azienda imposterà i flussi di cassa; e 
infine la corporate governance che indica la direzione aziendale. Si tratta di 
fornire una descrizione di com’è organizzata la società a livello di struttura 
dirigenziale.  
 
- Private placement memorandum: è un business plan tradizionale accompagnato 
da note legali generalmente lunghe quanto il piano stesso. La stesura del 
documento in questione è un processo alquanto costoso e lungo. Di solito, sono 
disposti solamente quando si prevede un coinvolgimento delle banche 
d’investimento che raccolgono fondi da grandi enti e banche che esplicitamente 
richiedono tale documentazione. 
 
- Modello finanziario dettagliato: analizzando la sezione del piano finanziario 
relativa ai costi, si ricavano notevoli informazioni in merito al business, così da 
poter gestire le spese in base ai piani, sebbene non sia possibile prevedere con 
precisione le entrate. Infatti, le previsioni finanziarie per le startup saranno meno 
accurate, tanto più si è agli inizi. Alcune società peseranno parecchio questi 
calcoli, presteranno molta attenzione ad ogni elemento studiandolo nel dettaglio 
ed eseguiranno analisi dei flussi di cassa per determinare il valore del business; 
altre società, invece tenderanno a concentrarsi meno sui dettagli e più su quegli 
aspetti che considerati importanti. Sulla base delle loro esperienze e conoscenze 
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che applicheranno al modello finanziario, i venture capitalist valuteranno le 
dinamiche finanziarie del business. 
 
- Demo: strumento attrattivo impiegato per catturare l’interesse a livello emotivo 
verso i prodotti, fornendo anche l’opportunità di interagire in modo diretto con 
gli imprenditori, al fine di capire le loro idee riguardo ai  prodotti annuali e 
futuri, nonché la passione e la dedizione verso il loro lavoro. Specialmente per le 
imprese appena costituite, ma anche per quelle già avviate, una demo è percepita 
dagli investitori come uno strumento ancora più rilevante di un business plan o 
di un qualunque modello finanziario, poiché costituisce un modo per trasmettere 


















4. Venture Capitalist 
4.1 Aspetti giuridico formali dei venture capitalist 
In linea generale tutte le società di venture capital prevedono una serie di clausole 
definite key man che definiscono ciò che succede nell’eventualità che un partner 
chiave o più partner coinvolti decidano di abbandonare la società. In tali particolari 
circostanze, i limited partner hanno il diritto di sospendere l’attività del fondo e non 
effettuare nuovi investimenti, arrivando addirittura a chiudere il fondo stesso. Nei 
casi in cui, invece non scatti tale disposizione e un partner lascia la società, nascono 
spesso questioni controverse sull’economia della società, specie se questa è stata 
strutturata in modo inefficiente, o non prevede adeguate clausole relative alla 
maturazione delle opzioni, o parecchie questioni economiche erano gestite dai 
partner che abbandonano, lasciando di conseguenza i rimanenti partner senza una 
motivazione sufficiente a continuare a gestire attivamente la società. Anche se 
l’imprenditore non può intervenire, è molto importante prestare attenzione a 
eventuali e possibili dinamiche che potrebbero influire sulla struttura della società 
finanziata, in particolar modo se il partner che se ne va è un membro del consiglio di 
amministrazione o ha sponsorizzato l’investimento all’interno dell’azienda. I 
venture capitalist hanno allo stesso tempo i medesimi doveri fiduciari verso la 
società di venture capital, i general partner, i limited partner e verso ogni CdA di cui 
sono membri.  Nel caso si tratti di una società di venture capital affidabile e con una 
buona reputazione, la posizione dei venture capitalist non è soggetta a equivoci, ma 
se le cose non funzionano bene, essi possono entrare in conflitto tra loro e trovarsi in 
difficoltà. Infatti, i venture capitalist rispondono anche ad altre persone e hanno una 
serie di responsabilità formali e giuridiche, tuttavia, alcuni di essi ne sono ben 
consapevoli e si attengono correttamente a una serie di linee guida interne ben 







4.2 Struttura e processo di raccolta dei fondi 
Si analizzano le motivazioni che portano i venture capital ad intraprendere un processo 
d’investimento in un’impresa e gli effetti che le loro motivazioni avranno sulle società. 
La tipica struttura di un fondo di venture capital prevede tre importanti parti: 
- La società di gestione (management company): tale società solitamente è di 
proprietà dei partner più senior, impiega tutti i soggetti incontrati all’interno 
della società stessa, come i partner, gli associate e tutto il personale e sostiene 
tutte le spese correnti come il contratto di locazione o le spese d’internet mensili. 
La società di gestione rappresenta l’organo esecutivo della società. I vecchi 
fondi si esauriscono e i nuovi vengono raccolti, così la società di gestione 
procede offrendo servizi ai fondi che vengono raccolti. Nel biglietto da visita di 
un venture capitalist compare di solito il nome della società di gestione, ed è 
proprio per questo motivo che negli spazi per le firme su un term sheet si trova 
spesso un nome differente da quello che si associa all’azienda. 
- Limited partnership: altra entità molto importante, infatti, quando un venture 
capitalist parla del suo fondo,  si sta riferendo ad una limited partnership tra gli 
investitori del fondo stesso, chiamati limited partner. 
- General partnership: soggetto giuridico che funge da general partner del fondo. 
In alcune partnership, questo ruolo è svolto dai singoli managing director, 
tuttavia nel tempo questa funzione si è evoluta diventando un’entità legale 
autonoma, a sé stante, di cui i managing director hanno la proprietà su base 
disaggregata, fondo per fondo. Tenendo in considerazione la complessità 
giuridica, la società di gestione e i fondi effettivamente raccolti (le limited 
partnership) sono entità distinte con interessi e motivazioni divergenti, in 
particolar modo quando i managing director entrano ed escono dalla società di 
venture capital. Un managing director può mostrare interessi differenti in 
relazione alle molteplici organizzazioni di cui egli fa parte e che potrebbero 
influenzare anche lo stesso imprenditore. 
I venture  capitalist raccolgono fondi da una svariata gamma di soggetti, tra cui i grandi 
società, banche, enti di formazione, investitori istituzionali professionisti, governo, 
fondi pensionistici di imprese, organizzazioni di beneficienza, assicurazioni e persone 
facoltose (cioè persone, definite higt net worth che detengono un sostanzioso 
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patrimonio netto). L’accordo di limited partnership (Limited Partnership Agreement) è 
un contratto lungo e complesso tra i venture capitalist e i loro investitori che evidenzia 
come anche i venture capitalist abbiano dei superiori a cui rendere conto, cioè i loro 
investitori, detti anche limited partner. Occorre precisare un aspetto alquanto peculiare: 
nel momento in cui una società di venture capital annuncia di aver raccolto 100 milioni 
di dollari in fondi, non significa che un venture capitalist dispone 100 milioni di dollari 
in banca in attesa che si faccia avanti un imprenditore intelligente. La società 
solitamente detiene poco denaro in cassa e deve interpellare i limited partner ogni volta 
che intende impiegare per un preciso investimento quel denaro. La particolare 
procedure appena descritta prende il nome di capital call, cioè chiamate di capitale, che 
necessita più o meno di due settimane per l’arrivo del denaro. I limited partner sono 
giuridicamente obbligati dagli accordi siglati ad inviare il denaro ai venture capitalist 
ogni volta che questi effettuano una chiamata di capitale. La situazione diviene un po’ 
più complicata qualora una società di venture capital richiede denaro, ma gli investitori 
respingono tale richiesta. Solitamente il venture capitalist predispone rimedi parecchio 
rigidi per fare rispettare la chiamata di capitale a fronte di determinati diritti stabiliti nel 
Limited Partnership Agreement. Tuttavia, può succedere che a una chiamata di capitale 
sia corrisposta effettivamente una quantità di denaro inferiore a quella prevista: in questi 
casi particolari, seppur eccezionali, non si tratta di una esperienza positiva per gli 
investitori in attesa del finanziamento. Ad esempio, gli investitori potrebbero rifiutarsi 
di rispondere ad una chiamata di capitale perché potrebbero ritenere sbagliate le 
decisioni del venture capitalist e potrebbero voler uscire direttamente dal fondo; ma 
potrebbe anche trattarsi di cause esogene che colpiscono gli stessi limited partner, come 
ad esempio periodi in cui si registrano ristrettezze, che portano a non rispettare la 
chiamata di capitale. Casi cosi particolari si sono verificati più volte durante la crisi 
globale avvenuta nel 2008, e cosi anche prima nel 2001, in cui i limited partner sono 
stati pesantemente colpiti. Infatti, persone che avevano un patrimonio netto molto 
elevato, percepivano di possederne di meno; banche che non avevano più liquidità e che 
furono repentinamente inglobate da altre banche; organizzazioni di beneficienza e 
fondazioni che hanno attraversato crisi di liquidità a causa di un’alta percentuale 
d’investimenti liquidi. Malgrado tali situazioni, i venture capitalist riusciranno a trovare 
altri limited partner disposti ad acquistare la quota dei precedenti. È presente, infatti, un 
mercato secondario, cioè un mercato alquanto dinamico che consente ai limited partner 
di vendere le loro quote. Sotto un profilo prettamente economico, tale ipotesi risulta 
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migliore rispetto alla mancata risposta ad una chiamata di capitale, e quindi, tranne in 
situazioni estreme, i venture capitalist riescono quasi sempre a raccogliere i soldi per 
l’investimento. 
Di seguito si evidenziano i tipici passaggi che compie un fondo prima di decidere se 
finanziare o meno una startup: 
- Endorsement: una presentazione da parte di qualcuno che già conosce lo 
startupper costituisce in genere il modo migliore per raggiungere un 
finanziatore. 
- Sessione di screening: è eseguita sui documenti forniti dalla startup e su ricerche 
effettuate dal finanziatore. Durante questa fase i neoimprenditori non sono 
presenti. 
- Incontro con i soci: dopo il primo incontro informale, ne segue un altro con tutto 
il team che caratterizza la startup. 
- Processo di due diligence: identifica il processo attraverso il quale si analizzano 
il valore e le condizioni di un’azienda o di un ramo di essa, per la quale vi siano 
intenzioni di acquisizione o di investimento. Si analizzano tutte le informazioni 
concernenti l’impresa oggetto dell’acquisizione, facendo particolare riferimento 
alla struttura societaria e organizzativa, al business e al mercato, ai fattori critici 
di successo, alle strategie commerciali, ai dati economico finanziari, agli aspetti 
legali e fisici, ai rischi potenziali e alle procedure gestionali amministrative. 
- Stesura dell’accordo: vale a dire la stesura ei termini contrattuali e rappresenta il 
momento in cui si firma l’accordo. 
- Erogazione del finanziamento: momento che rappresenta l’inizio della relazione, 
in cui l’impresa costituita non è unicamente di proprietà dell’imprenditore, ma in 
comproprietà con il finanziatore. 
 
4.3 Funzionamento dei fondi di venture capital  
I venture capital funds rappresentano fondi d’investimento specializzati in startup e ad 
alto rischio, in cui si procede per round, vale a dire per fasi. Dopo gli investimenti 
iniziali (fase seed), ciascuna startup richiede altre risorse di ammontare più consistente 
per potersi espandere (da 500 mila in su); occorrerà pertanto rivolgersi a un venture 
capitalist per ricevere gli opportuni finanziamenti, che avvengono di norma in più stadi 
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o round di finanziamento e che sono identificati dalla sequenza di lettere dell’alfabeto a, 
b, c. Le proposte d’investimento, dette deal flow, dei fondi di venture capital sono 
avanzate facendo ricorso ad un’analisi sistematica basata su analisi di mercato, 
tecnologie e valutazione della squadra della startup. L’analisi di mercato prevede 
diverse fasi ed è incentrata sul venture capital decision making, vale a dire sulle 
determinanti chiave delle decisioni d’investimento. Si avrà un abbassamento del valore 
medio della valutazione, se, come avviene nel nostro Paese, i capitali offerti, vale a dire 
l’offerta d’investimenti in startup, sono molto scarsi. Questa situazione critica è proprio 
quella che si sta verificando in Italia, in cui l’incremento della realizzazione di startup, 
connesso anche all’introduzione di una legislazione particolarmente favorevole, non è 
stato accompagnato da uno relativo aumento dell’offerta di capitali. Infatti, in Italia, i 
fondi di venture capital con un fondo d’investimento superiore ai 20 milioni sono 
esigui. In altre parole, attraverso un’analisi metodica, la domanda d’investimenti, ossia 
le proposte d’investimenti, deal flow, presentate dalle startup sono soggette ad 
un’analisi metodica da parte dei fondi di venture capital. Si stima che circa mille 
proposte l’anno sono analizzate e valutate da un venture capitalist in Italia. Rispetto al 
deal flow, solamente due startup su cento ricevono un’offerta d’investimento, cioè circa 
il 2% è il numero d’investimenti in startup per un venture capitalist.  
Gli accordi relativi ai fondi di venture capital si focalizzano su due parametri critici che 
influiscono sulla capacità di investimento nel tempo: il periodo di impegno, detto 
“commitment period” e il periodo di tempo, detto “investment term”. Il periodo di 
impegno è l’intervallo di tempo utile di cui dispongono i venture capitalist, 
generalmente pari a cinque anni, per individuare e poi investire in nuove imprese nel 
fondo. Superato il periodo di impegno, il fondo non potrà più investire in nuove 
imprese, ma potrà solamente investire nelle società del portafoglio. Per questo motivo, 
le società di venture capital, in linea generale, raccolgono fondi ogni 3 – 5 anni, poiché 
dopo che si sono impegnate in tutte le società in cui stanno per investire tramite un 
fondo, richiedono raccogliere nuovi fondi per restare attivi come investitori in nuove 
imprese. Tuttavia, sono presenti anche venture capitalisti che, nel periodo d’impegno, 
non riescono a raccogliere fondi e continuano comunque a incontrare imprenditori in 
cerca di denaro. In tali circostanze, gli imprenditori sono all’oscuro del fatto che non vi 
sono possibilità reali d’investimento, arrivando i venture capitalist anche a fingere di 
essere ancora attivi negli investimenti, anche se in realtà non possono più investire. Il 
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fenomeno appena descritto, che prende il nome di “walking dead” fu osservato per la 
prima volta nel 2006 e nel 2007, quando le imprese che avevano raccolto fondi nel 2000 
e nel 2001 faticavano a raccoglierne di nuovi: s’innescavano così dinamiche portate 
avanti da società che come zombie continuavano ad agire come venture capitalist, 
guadagnando commissione di gestione dai loro vecchi fondi e gestendo i loro vecchi 
portafogli, senza però nuovi investimenti. Solitamente, è molto facile individuare un 
“venture capitalist zombie”, poiché basta domandargli a quando risale il suo ultimo 
investimento, ed è possibile che sia uno zombie se l’investimento più recente risale a 
più di un anno fa. Il periodo di tempo, invece, è la durata dell’investimento, o il periodo 
di tempo in cui il fondo può rimanere attivo. Unicamente durante il periodo d’impegno 
possono essere effettuati nuovi investimenti, mentre gli investimenti successivi, detti di 
follow-on, possono proseguire durante tutto il periodo di investimento. Un fondo tipico 
ha una durata di circa dieci anni con la possibilità di estendere il suddetto periodo di un 
anno per ben due volte, e in alcuni casi sono consentite tre deroghe di un anno o una 
proroga di due anni. Una volta passati dodici anni, i limited partner devono votare ogni 
anni affinché i general partner possano proseguire a gestire l’attività del fondo. Resta il 
fatto che nei casi in cui la società abbia raccolto ulteriori fondi, i limited partner sono 
favorevoli al proseguimento delle attività del fondo. Può capitare che si proceda alla 
rinegoziazione della commissione di gestione applicata così da poter proseguire a 
gestire il fondo stesso, riducendo la percentuale fino alla rinuncia della commissione. 
Non sarà considerata una difficoltà per una società che ha raccolto i fondi aggiuntivi e 
ha nuove commissioni di gestione provenienti da questi fondi per coprire i propri costi, 
ma potrebbe essere un problema per le società zombie che vedono una importante 
riduzione delle loro entrate annue. Quando si interagisce con una società zombie, 
bisogna sapere che per queste il fattore tempo è cruciale: i partner tendono a dedicare 
sempre meno tempo alle società in cui hanno inizialmente investito o inducono le 
società verso la vendita per generare liquidità. In alcuni casi, interi portafogli sono 
venduti ad altre società mediante una vendita secondaria, in cui altri soggetti prendono 
in gestione il portafoglio in seguito alla liquidazione delle società. Tali acquirenti 
secondari prevedono molto spesso dei piani differenti rispetto a quelli dell’investitore 
originario e anche molto più focalizzati sul portare velocemente l’azienda a un evento di 
liquidità, anche con un valore più basso rispetto a quanto sarebbero disposti gli altri 
limited partner.  
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4.4 Compenso dei venture capitalist 
- Commissioni di gestione (management fees): in base alle modalità di 
remunerazione dei venture capitalist adottate in ogni fondo, è possibile 
evidenziare che queste hanno delle ripercussioni sul comportamento di un 
venture capitalist sia rispetto a come questo investe nelle prime fasi di vita di 
una società e sia rispetto al comportamento del venture capitalist quando la 
società ha successo o è in difficoltà e ha necessità di raccogliere altro capitale. I 
compensi dei venture capitalist provengono dalle commissioni di gestione dei 
fondi. Si tratta di una percentuale, di norma tra l’1% e il 2,5%, dell’importo 
totale del denaro impegnato in un fondo. Le commissioni sono distribuite 
annualmente, su base trimestrale o semestrale, e finanziano il funzionamento 
delle società di venture capital, inclusi i compensi degli investitori partner e il 
loro staff. Con questo denaro occorre coprire tutti i costi delle società di venture 
capital, compresi i costi dei dipendenti, dei partner, dei collaboratori, l’affitto, i 
costi di viaggio per incontrare imprenditori. La percentuale di solito è 
inversamente proporzionale alla dimensione del fondo: più piccolo è il fondo, 
maggiore è la percentuale, anche se la maggior parte dei fondi si aggira intorno 
al 2%. Vi è una leggera variazione rispetto alla commissione versata durante e 
dopo il commitment period (periodo d’impegno), cioè il lasso di tempo durante 
il quale il fondo può fare nuovi investimenti, solitamente corrispondente ai primi 
cinque anni di vita del fondo. Questa commissione, generalmente compresa tra il 
2 e 2,5%, inizia a diminuire al termine del periodo di impegno. Inoltre, la 
maggior parte delle società di venture capital raccoglie più fondi. Ciascuna 
società, in media, raccoglie un nuovo fondo ogni tre o quattro anni, anche alcune 
società sono capaci di raccogliere fondi con una frequenza più elevata, mentre 
altri hanno più fondi differenti, come un fondo early stage, un fondo per 
investimenti in fase più avanzata, e un fondo in Cina. In questi casi, le 
commissioni si sommano tutte. Se una società raccoglie un fondo ogni tre anni, 
entrano nuove commissioni di gestione, che si sommano alle vecchie 
commissioni di gestione. La maniera più semplice per capire il valore delle 
commissioni è dire che ammontano a circa il 2% del capitale totale impiegato 
nei fondi. Sebbene le società di venture capital tendano ad aumentare il numero 
di persone (partner e altri collaboratori) ogni volta che raccolgono nuovi fondi, 
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non è sempre detto che ciò si verifichi, e il numero di persone non aumenta con 
l’aumento delle commissioni di gestione. Pertanto, i partner senior, o i managing 
director, delle società di venture capital ricevono incrementi nelle commissioni 
ogni volta che si aggiunge un ulteriore fondo. Le dinamiche comunque mutano 
in modo sostanziale da società a società, ma è possibile ipotizzare come, 
all’aumentare del capitale gestito, aumentino anche le commissioni e quindi, di 
conseguenza, gli stipendi di alcuni manager. Da non trascurare il fatto che le 
società di venture capital ricevono le commissioni di gestione a prescindere dal 
successo degli investimenti. Nel lungo periodo, l’unica conseguenza del 
successo negli investimenti sulla commissione concerne la capacità della società 
stessa di raccogliere i fondi. Se l’impresa non genera un ritorno positivo 
consistente, con il trascorrere del tempo, si avranno evidenti difficoltà nel 
reperire fondi nuovi. Tuttavia, non è una situazione che si verifica così in modo 
repentino, poiché gli accordi sulle commissioni per ciascun fondo durano in 
media dieci anni. 
- Interesse composto (carried interest): per ciascun venture capitalist, anche se le 
commissioni di gestione possono rivelarsi molto elevate, l’interesse composto 
(carried interest, o carry), vale a dire il vero guadagno in caso di successo, 
dovrebbe essere di gran lunga maggiore della commissione di gestione. Il carry 
identifica il profitto che i venture capitalist ricevono, dopo che hanno restituito il 
denaro investito dai loro investitori, i limited partner. Se ad esempio, si 
utilizzano 100 milioni di dollari di un fondo, i venture capitalist riceveranno il 
loro carry dopo avere restituito 100 milioni di dollari ai loro limited partner. 
Gran parte dei venture capitalist riceve il 20% dei profitti dopo aver restituito 
agli investitori il capitale umano, cioè un 20% di carry, anche se, nel caso di 
alcuni fondi che durano anni o di particolare successo, essi arrivano a ricevere 
fino al 30% dei profitti. Se ad esempio, si prende a riferimento un fondo di 100 
milioni di dollari, e s’ipotizza che si tratti di un fondo di successo che da 
possibilità di restituire agli investitori un valore pari a tre volte il capitale 
investito, o 300 milioni di dollari. In questa particolare situazione ipotizzata, i 
primi 100 milioni di dollari ritornato ai limited partner, e l’utile residuo, pari a 
200 milioni, andrà per i primi 100 milioni di dollari ritornano ai limited partner, 
e l’utile residuo, o 200 milioni, va per l’80% ai limited partner e per il 20% ai 
venture capitalist, solitamente general partner. La società di venture capital 
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riceve 40 milioni di dollari di carried interest e i limited partner ricevono i 
restanti 160 milioni di dollari. Ovviamente, tale situazione rende tutti i soggetti 
soddisfatti. La società ha ricevuto 15 milioni di commissioni di gestione per più 
di dieci anni per questo fondo. Se il fondo è un fondo di 100 milioni di dollari e 
15 milioni di dollari vanno in commissioni di gestione, in alcuni casi rimarranno 
solo 85 milioni da investire, mentre in altri casi i venture capitalisti sono 
autorizzati a riutilizzare le commissioni di gestione investendo nuovamente fino 
al totale di 100 milioni di dollari. Tutto questo presuppone un ritorno economico 
molto veloce dopo l’investimento, così da poter “riciclare” le commissioni e in 
certi casi, sapere gestire efficacemente i flussi di cassa, sebbene tutte le società 
dovrebbero tentare di mantenere l’intero ammontare di 100 milioni di dollari per 
gli investimenti In questo particolare caso, la commissione di gestione di 15 
milioni di dollari può essere considerata una specie di anticipo del carry, proprio 
perché si tratta di reinvestire i proventi del fondo. Sarebbe opportuno che tutti i 
limited partner favorissero il processo di riciclaggio, poiché il carry viene pagato 
cash on cash, cioè solamente dopo che gli investitori hanno ricevuto il capitale 
investito nella vita del fondo e non dopo ogni singola operazione. Disponendo di 
più denaro, vale a dire dell’ammontare complessivo pari a 100 milioni di dollari, 
anziché solo 85 milioni di dollari, migliore il rendimento totale dell’operazione. 
Fino a questo momento, tuttavia si è parlato unicamente della società di venture 
capital nel suo complesso, e non dei singoli managing director o degli altri 
professionisti nell’ambito degli investimenti. Un venture capitalist considerato 
individualmente potrebbe incrementare notevolmente l’ammontare complessivo 
del capitale investito, in modo specifico nelle società che tiene in portafoglio, 
tuttavia non ricevere alcun carry da un fondo a causa di decisioni errate prese 
dagli altri partner. Nella maggioranza dei casi, inoltre, nelle società non si assiste 
ad una identica ripartizione dei carry tra partner, e in tal modo, i senior tendono 
a ricevere di più rispetto ai soci più giovani; chiaramente nel lungo periodo, 
questa circostanza che si viene a creare può determinare delle ostilità all’interno 
della società stessa, in cui ad esempio si verificano comportamenti non equi da 
parte dei partner anziani o nel caso in cui altre società offrano ai giovani più 
eccellenti incentivi economici, convincendo questi a lasciare la società in cui 
operano. Occorre sottolineare che il carry presenta, tuttavia, alcuni elementi di 
rischio, come il meccanismo di restituzione che prende il nome di clawback. 
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Riconsiderando, a titolo esemplificativo, il fondo da 100 milioni di dollari, 
s’ipotizza che i venture capitalist abbiano avanzato una richiesta di capitale per 
un ammontare pari alla metà del fondo, pari a 50 milioni. Si continua a 
ipotizzare che l’investimento vada bene con un ritorno di 80 milioni di dollari. Il 
fondo si trova in una condizione di profitto, i 50 milioni di dollari di capitale 
sono stati restituiti e restano 30 milioni di dollari di profitto sui quali i venture 
capitalist hanno il diritto di ricevere il loro curry. Cosi, i venture capitalist 
acquisiscono i loro 6 milioni di dollari con un carry del 20%.  Tuttavia, nel caso 
in cui i venture capitalist compiono una nuova chiamata di capitale, investono il 
resto del fondo e la situazione non si evolve in modo positivo, riuscendo a 
restituire solo un ammontare pari al capitale iniziale, cioè 100 milioni di dollari, 
alla fine della vita del fondo, i venture capitalist saranno riusciti ad investire 100 
milioni di dollari, con un ritorno di soli 100 milioni, ma senza curry. I 6 milioni 
di dollari, che i venture capitalist hanno ricevuto durante la vita del fondo, 
dovranno essere comunque restituiti ai limited partner. Ai limited partner non 
interesserà se il fondo ha cominciato ad andare male, ma vorranno comunque i 6 
milioni di dollari che spettano loro, anzi molti accordi prevedono che ogni 
partner sia responsabile per l’intero importo, a prescindere da quanto loro 
abbiano effettivamente ricevuto al momento della distribuzione del carry. 
- Rimborso spese: i rimborsi da parte delle società, in cui investono per le spese 
sostenute per le riunioni del Consiglio di Amministrazione, rappresentano 
un’altra fonte di reddito  per i venture capitalist. I venture capitalist 
addebiteranno tutte le spese concernenti le riunioni del CdA alla società in 
questione. Sono presenti però anche circostanze in cui un venture capitalist 
carichi tutte le spese sulla società spendendo un ammontare eccessivo. 
 
4.5 Riserve, cash flow e cross-fund investment  
L’ammontare complessivo di capitale da investire per ciascuna delle società in cui i 
venture capitalist investono corrisponde alle riserve. Ciascun venture capitalist, già dal 
momento in cui investe nel primo round di raccolta fondi di una società, riserverà una 
quantità di denaro del fondo da reinvestire nella medesima società in round successivi. 
Sebbene tale somma non sia esplicitamente dichiarata, è comunque un ammontare 
opportunamente definito dalla società di venture capital. Saranno assegnate maggiori 
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risorse alla società da parte del venture capitalist, più ci si trova nella fase iniziale di 
sviluppo della stessa. Mentre in caso di un investimento in fase avanzata, subito prima 
di una IPO, i venture capitalist non disporranno di riserve destinate alla società. 
Generalmente, prima di fare un investimento, i venture capitalist domandano agli 
startupper indicazioni e precise informazioni inerenti i futuri fabbisogni. Tuttavia, 
questa valutazione preliminare non viene realizzata da tutti i venture capitalist, ma ci 
saranno anche quelli che decidono in modo totalmente autonomo la cifra da allocare alle 
riserve, basandosi unicamente sulla propria esperienza, facendo spesso delle stime 
prudenti e quindi elevate nella fasi iniziali della vita della società in cui investono, 
riducendo nel tempo il valore, così che nel frattempo la società divenga più matura. 
Qualora una società di venture capital investa in imprese differenti, questa non è tenuta 
a definire la riserva per ciascun’impresa, ciò che è rilevante è invece che sia stabilito 
l’ammontare complessivo delle riserve e la distribuzione di queste nel tempo. È ovvio 
che, se il venture capitalist destina un ammontare di riserve molto limitato, e nel corso 
del tempo emerge il bisogno di avere altro capitale per il sostenimento del 
finanziamento delle diverse imprese, la società di venture capital non sarà in grado di 
rifinanziare tutte le società in cui essa ha investito. In queste particolari, seppur possibili 
situazioni, i venture capitalist possono scegliere di investire in alcune società e di non 
sostenerne delle altre. Le scelte dei venture capitalist possono avvenire in modo diretto, 
nel senso che questi smettono di investire o dichiarano di non disporre più del denaro 
che serve, o in modo indiretto opponendo resistenza alle richieste di nuovi 
finanziamenti, cercando di limitare l’ammontare degli investimenti per poi procedere 
alla diluizione di questi ultimi, o in alternativa indirizzando verso la vendita della 
società. È da considerarsi un errore commesso dai venture capitalist anche quello di 
concedere risorse eccessive, che ovviamente avvantaggeranno solo i neoimprenditori. 
Tale errore porterà i venture capitalist a utilizzare solo una parte del fondo, il che è una 
soluzione che non avvantaggia né i limited partner, né gli stessi venture capitalist: i 
primi desiderano che venga investito il capitale del fondo per l’intero ammontare, 
cosicché tale strategia incrementi le possibilità di un ritorno di capitale; i secondi 
vorranno ricevere più capitali possibili per l’esecuzione del loro lavoro, specialmente 
nel momento in cui i fondi cominceranno a divenire più redditizi, e quindi di 
conseguenza, maggiore sarà il rendimento totale, maggiore sarà il carry. La 
maggioranza degli accordi sui fondi consente alle società di venture capital di 
cominciare a istituire un fondo nuovo nel momento in cui il 70% di quello utilizzato è 
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stato investito o è riservato. Tuttavia, la soglia del 70% cambia in base alla società di 
riferimento, sebbene di solito sia comunque abbastanza alta. Di conseguenza, i venture 
capitalist sono più incentivati a mantenere alte le riserve per raggiungere questa soglia e 
per compensare le conseguenze economiche negative che derivano dal non aver 
investito tutto il denaro del fondo. È ovvio che, a prescindere dalla soglia, il venture 
capitalist deve continuare a mantenere risultati positivi e avere il sostegno degli 
investitori esistenti per raccogliere capitali per un nuovo fondo. 
Sia gli imprenditori che i venture capitalist dovrebbero tenere in considerazione il flusso 
di cassa, invece molti lo trascurano, almeno fin quando non si incontrano delle 
difficoltà. Il capitale raccolto da una società di venture capital può essere impiegato per 
investimenti nelle imprese, per commissioni di gestione e spese del fondo, compreso il 
costo delle spese legali degli avvocati per eventuali difficoltà e il costo dei 
commercialisti per una revisione annuale (audit) e per la predisposizione della 
documentazione fiscale necessaria.  
Le società di venture capital possono attingere a fondi collegati o a fondi distinti. Nel 
caso in cui le società d’investimento attingano da fondi distinti, si parla di cross fund 
investment e si verificano in genere quando il primo fondo dispone di poche riserve e il 
secondo fondo subentra per differenza; in questo modo la società di venture capital può 
tutelare la propria situazione complessiva e sostenere l’impresa in cui ha deciso di 
investire. Questa tipologia d’investimenti è di rado eseguita all’inizio di un 
investimento, per cui le fasi successive sono effettuate a un prezzo differente, ma non 
sempre più elevato, rispetto ai round precedenti. Poiché i fondi considerati presentano in 
genere una differente composizione di limited partner e ogni fondo si concluderà con un 
profilo di rendimento diverso in uscita, i limited partner non saranno trattati, sotto un 
profilo economico, tutti alla stessa maniera. Nell’ipotesi di una valutazione in costante 
aumento, ciascuno sarà felice di conseguire un risultato economico positivo; ma 
nell’ipotesi di una valutazione negativa, vale a dire nel caso in cui l’investimento da 
parte del secondo fondo avvenga in un round a una valutazione più bassa, un venture 
capitalist né uscirà sconfitto. Quest’ultima situazione identifica che un fondo sarà 
svantaggiato rispetto all’altro e alcuni limited partner si troveranno in una situazione 




5. Startup Survey: la prima indagine nazionale sulle startup innovative 
Lo scorso 31 marzo 2016, si è dato avvio al primo censimento pubblico e dettagliato 
delle startup innovative in Italia: l’istituto di statistica (Istat), su impulso del Ministero 
dello Sviluppo Economico (Mise), ha inviato un questionario e così anche le relative 
istruzioni per compilarlo, via posta elettronica certificata (PEC), a tutte nuove imprese 
iscritte alla sezione speciale del Registro delle imprese. Le startup hanno avuto 45 
giorni di tempo per rispondere alle domande (termine ultimo 27 maggio). L’iniziativa, 
che prende il nome di StartupSurvey, e che costituisce la prima indagine nazionale 
sull’ecosistema delle startup innovative, si pone l’obiettivo di cercare di aggiungere più 
possibile informazioni qualitative alla già nutrita mole di dati statistici a cui può 
attingere il Ministero in termini di startup. La survey si concentra per esempio sui 
motivi che hanno spinto gli startupper a fare iniziative imprenditoriali innovative, sulle 
esperienze lavorative e formative dei fondatori precedenti alla creazione della startup, 
sui metodi in cui le neo imprese raccolgono le risorse finanziarie di cui hanno bisogno, 
sulle strategie di difesa della proprietà intellettuale e sulle modalità seguite per sbarcare 
sul mercato. I dati di cui già si dispone nella sezione speciale del Registro delle Imprese, 
seppur estensivi, e settimanalmente aggiornati, catturano essenzialmente gli aspetti 
quantitativi del fenomeno, legati principalmente alle caratteristiche oggettive, 
quantificabili dalle imprese, come il numero di startup avviate, di personale coinvolto, 
valore della produzione generato, distribuzione geografica e settoriale
90
. La survey 
indaga invece principalmente sugli aspetti qualitativi, spesso afferenti ad aspetti più 
soggettivi delle attività, di particolare interesse dal punto di vista sociologico e 
culturale, che consentiranno di effettuare analisi più approfondite e diversificate. La 
survey si articola in quattro sezioni tematiche
91
: 
- Capitale umano e mobilità sociale: i quesiti riguardano il percorso professionale 
e di studi delle persone coinvolte nelle startup innovative. Tali informazioni 
sono necessarie alla comprensione del contesto sociale, delle competenze e delle 
motivazioni di chi avvia una nuova impresa innovativa. 
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- Modalità di finanziamento: i quesiti sono volti a far emergere quali sono le 
soluzioni adottate dalle startup innovative per far fronte alle loro necessità di 
approvvigionamento finanziario e quali strumenti prediligano (mercato 
dell’investimento in capitale di rischio, canale creditizio, forme innovative come 
l’equity crowdfunding); quindi si acquisiscono informazioni sulla composizione 
delle compagini societarie, sul fabbisogno finanziario delle startup e sulle 
strategie perseguite per favorire l’accesso alla finanza. 
- Natura dell’innovazione: all’imprenditore è richiesto di dare una qualificazione 
alla tipologia d’innovazione (es. di prodotto o di processo, radicale o 
incrementale) perseguita dalla startup, e quali siano le strategie intraprese per 
proteggere tale innovazione e portarla sul mercato. 
- Livello di conoscenza e soddisfazione sulla policy: l’intento è creare una 
dinamica partecipativa tra amministrazione e beneficiari, cui è richiesto di 
esprimere il proprio livello di conoscenza, interesse e soddisfazione verso le 
misure offerte e di presentare eventuali proposte di miglioramento. La sezione è 
volta ad acquisire elementi sul grado di conoscenza, gradimento e percezione 
dell’efficacia delle misure agevolative previste dal pacchetto normativo. 
Oltre al sondaggio, oltre 28 mila imprese italiane, selezionate all’interno del Registro 
delle imprese sulla base di requisiti di eleggibilità alle categorie di startup innovativa e 
Pmi innovativa, hanno ricevuto al loro indirizzo email PEC una nota da parte del 
Ministero sulle opportunità dai due regimi di agevolazione: con la collaborazione di 
InfoCamere, il dicastero ha identificato circa 5 mila imprese che potrebbero qualificarsi 
come startup innovativa, e oltre 23 mila che potrebbero rientrare nella definizione di 
Pmi innovativa. Con la nota sopra citata, il Ministero dello Sviluppo Economico, 
Direzione Generale per la Politica Industriale, la Competitività e le PMI, intende 
sensibilizzare le imprese selezionate sulle opportunità offerte dalla normativa nazionale 
a sostegno delle startup innovative. L’organismo, infatti, avendo verificato che le 
imprese selezionate rispettino molti dei requisiti che definiscono la startup innovativa 
(società di capitali, costituita da meno di 5 anni, avente sede in Italia, presenta un valore 
della produzione annua inferiore ai 5 milioni di euro, non risulta costituita da fusione, 
scissione o cessione societaria, non è soggetta a procedure concorsuali, è titolare di un 
brevetto registrato o depositato) incentiva queste a qualificarsi come tali, così da poter 
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- gli oneri e burocrazia zero: le startup sono esonerate dagli oneri dovuti per 
l’iscrizione alla sezione speciale del Registro delle Imprese. 
- Facilitazioni nell’accesso al credito: attraverso un investimento semplificato, 
diretto e gratuito del Fondo Centrale di Garanzia, che per le startup innovative 
interviene con garanzia all’80% su prestiti bancari fino a 2,5 milioni di euro. 
- Accesso a programmi pubblici di finanza agevolata, come Smart&Start Italia, 
che consente alle imprese vincitrici di raccogliere finanziamenti a tasso zero pari 
al 70% di piani d’investimento fino a 1,5 milioni. 
- Possibilità di raccogliere capitali mediante piattaforme online di equity 
crowdfunding. 
- Maggiore attrattività per gli investitori, cui vengono corrisposte corpose 
agevolazioni fiscali in casi di investimento nel capitale delle startup innovative. 
- Facilitazioni per l’approdo sui mercati esteri, grazie a un’assistenza su misura da 
parte dell’Agenzia ICE. 
- Accesso gratuito a ItalyFrontiers, piattaforma online bilingue per favorire la 
visibilità verso investitori nazionali ed esteri. 
Il Ministero dello Sviluppo Economico, continuando, ha inteso sensibilizzare le imprese 
selezionate, sulle opportunità offerte dalla normativa nazionale a sostegno delle PMI 
innovative. L’organismo suddetto, avendo, infatti, verificato che le imprese selezionate 
rispettino molti dei requisiti che definiscono una PMI innovativa (una società di capitali, 
ha sede in Italia, presenta un fatturato annuo inferiore a 50 milioni di euro, impiega 
meno di 250 dipendenti, non è soggetta a procedure concorsuali, è titolare di un brevetto 
registrato, incentiva queste a qualificarsi come tali, così da poter usufruire dei vantaggi 
previsti per questa particolare categoria. Le agevolazioni riguardano
93
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- Facilitazioni nell’accesso al credito: attraverso un investimento semplificato, 
diretto e gratuito del Fondo Centrale di Garanzia, che per le PMI innovative 
interviene con garanzia all’80% su prestiti bancari fino a 2,5 milioni di euro. 
- Maggiore attrattività per gli investitori, cui vengono corrisposte corpose 
agevolazioni fiscali in casi di investimento nel capitale delle PMI innovative. 
- Facilitazioni per l’approdo sui mercati esteri, grazie a un’assistenza su misura da 
parte dell’Agenzia ICE. 
- Accesso gratuito a ItalyFrontiers, piattaforma online bilingue per favorire la 






Figura 8. Fonte www.sviluppoeconomico.gov.it 
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Dalla prima rilevazione nazionale sull’ecosistema italiano delle startup innovative, 
curata dal Ministero dello Sviluppo Economico insieme all’Istat, conclusa lo scorso 27 
maggio 2016, si rilevano ottimi risultati in termini di partecipazione
94
. Sono infatti, ben 
2.275 i questionari compilati, vale a dire il 44,2% del totale, inclusivi di 1.027 
suggerimenti di policy individuali: una percentuale considerevole per una survey a 
partecipazione volontaria. Le regioni con più partecipanti sono Lombardia (501), 
Emilia-Romagna (258) e Lazio (200); fanno registrare una partecipazione superiore al 
50% Friuli Venezia Giulia, Trentino-Alto Adige e Valle d’Aosta, nella più piccola 
regione italiana hanno partecipato 7 delle 11 startup registrate al 31 dicembre 2005. 
Tuttavia, il patrimonio di esperienze ed esigenze individuali ottenuto dalla suddetta 
survey, e quindi la pubblicazione dei relativi dati anonimizzati, tradotti in informazioni 
sintetiche, sarà disponibile dal mese di settembre 2016. 
 
5.1 Analisi e profilazione del campione di startup innovative intervistato 
In questa parte del presente elaborato ho preso in considerazione e analizzato un 
campione di venti startup innovative presenti nel territorio italiano. L’obiettivo della 
ricerca è di valutare empiricamente come ciascun’impresa ha inteso gestire i flussi 
finanziari e a quali canali di finanziamento ha preferito ricorrere, partendo da una 
valutazione generale relativamente alle peculiarità del mondo delle startup innovative.  
Per il reperimento dei dati ho inviato 500 mail alle diverse startup innovative, 
attingendo le informazioni dal Registro delle imprese, in cui richiedo di inviarmi il 
questionario ISTAT già compilato: questo campione sarà oggetto del mio studio. 
Tuttavia, come detto sopra, essendo il questionario su base volontaria ed essendo stato 
somministrato nel mese di aprile, molte delle startup, magari perché costituite a partire 
dai mesi successivi o perché non hanno preso parte, non ne disponevano. Allora, ho 
provveduto ad allegare a ciascuna mail un questionario costituito da 39 domande sulla 
scia di quello Istat. Lo studio si è rivelato particolarmente interessate e fonte di stimolo, 
sia perché ho avuto modo di confermare ciò su cui si fonda la letteratura attraverso 
un’analisi empirica e sia perché ho avuto la possibilità di interagire con imprenditori 
disposti a condividere, oltre che i loro dati, anche la loro esperienza, i loro consigli e 
suggerimenti. In appendice ho allegato entrambi i questionari utilizzati. Al fine di 
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tutelare la privacy delle aziende intervistate e garantire la riservatezza di dati sensibili, 
la denominazione sociale sarà sostituita con le lettere dell’alfabeto greco. Al fine di 
individuare e contestualizzare il campione esaminato, di seguito sono riportati i dati 
disponibili presso il database ufficiale delle Camere di Commercio che raccoglie le 
startup e le PMI innovative italiane, fornendo un servizio per chi fa innovazione, un 
servizio per l’Italia. Dati aggiornati al 24/06/2016. 




Startup α Lecce (LE) S.r.l. 14/10/14 
Startup β Massa 
Lubrense (NA) 
S.r.l. 2016 
Startup γ Bologna (BO) S.r.l. 30/07/15 
Startup δ Campi 
Bisenzio (FI) 
S.r.l. 29/04/16 
Startup ε Nettuno (RM) S.r.l.s. 27/06/14 
Startup ζ Monteprandone (AP) S.r.l. 22/06/15 
Startup η Ragusa (RG) S.r.l. 17/05/16 
Startup θ Pontedera (PI) S.r.l. 11/10/16 
Startup ι Lecce (LE) S.r.l.s. 14/06/16 
Startup κ Sesto 
Fiorentino (FI) 
S.r.l.s 24/03/15 
Startup λ Novi Ligure (AL) S.r.l. 01/09/14 
Startup μ Prato (PO) S.r.l. 14/12/12 
Startup ν Bergamo (BG) S.r.l.s. 13/06/16 
Startup ξ Milano (MI) S.r.l. 14/12/12 
Startup ο Pontedera (PI) S.r.l. 09/09/11 
Startup π Matelica (MC) S.r.l. 19/01/16 
Startup ρ Omegna (VB) S.r.l. 2011 
Startup σ Roma (RM) S.r.l. 22/03/16 
Startup τ Benevento (BN) S.c. 01/09/15 



















Startup α 07/08/14 29/10/14 07/08/14 R&S 
Startup β 17/05/16 17/05/16 17/05/16 R&S 
Startup γ 22/09/15 22/09/15 22/09/15 Proprietà 
intellettuale 
Startup δ 12/05/16 12/05/16 12/05/16 Team 
qualificato 
Startup ε 11/02/14 26/05/16 11/02/14 R&S 
Startup ζ 07/08/14 23/07/15 07/08/14 Proprietà 
intellettuale 
Startup η 06/04/16 16/06/16 06/04/16 R&S 
Startup θ 28/10/13 08/07/2014 28/10/13 Proprietà 
intellettuale 
Startup ι 21/01/16 16/06/16 21/01/16 R&S; Team 
qualificato 
Startup κ 24/03/15 21/04/16 24/03/15 R&S 
Startup λ 04/07/14 06/05/16 04/07/14 Team 
qualificato 
Startup μ 22/11/12 17/06/16 22/11/12 Proprietà 
intellettuale 
Startup ν 28/04/16 17/06/16 28/04/16 Proprietà 
intellettuale 
Startup ξ 12/06/12 22/04/13 12/06/12 R&S ; proprietà 
intellettuale 
Startup ο 06/06/11 11/02/13 06/06/11 R&S 
Startup π 18/01/16 31/05/16 18/01/16 R&S 
Startup ρ 30/11/11 14/04/16 30/11/11 Proprietà 
intellettuale 
Startup σ 23/02/16 07/04/16 23/02/16 Team 
qualificato 
Startup τ 10/06/15 31/05/16 10/06/15 Team 
qualificato 












SEZIONE ATECO SETTORE 
Startup α Attività di noleggio e 
leasing operativo 
Noleggio, agenzie di 
viaggio, servizi di 
supporto alle imprese 
Servizi 







Startup γ Commercio al 
dettaglio (escluso di 
autoveicoli e di 
motocicli) 
Commercio all’ingrosso 
e al dettaglio; 
riparazione di 
autoveicoli e motocicli 
Commercio 
Startup δ Ricerca scientifica e 
sviluppo 
Attività professionali, 
scientifiche e tecniche 
Servizi 
Startup ε Produzione di 
software, consulenza 









Startup η Altre industrie 
manifatturiere 
Attività manifatturiere Industria/ 
Artigianato 




uso domestico non 
elettriche 
Attività manifatturiere Industria/ 
Artigianato 
Startup ι Ricerca scientifica e 
sviluppo 
Attività professionali, 
scientifiche e tecniche 
Servizi 
Startup κ Attività di direzione 




scientifiche e tecniche 
Servizi 
Startup λ Attività degli studi di 
architettura e 
d’ingegneria; 
collaudi ed analisi 
tecniche 
Attività professionali, 
scientifiche e tecniche 
Servizi 
Startup μ Fabbricazione di 
computer e prodotti 
di elettronica e 
ottica; apparecchi 
Attività manifatturiere Industria/ 
Artigianato 
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misurazione e di 
orologi 
Startup ν Commercio al 
dettaglio (escluso 
quello di autoveicoli 
e di motocicli) 
Commercio all’ingrosso 
e al dettaglio; 
riparazione di 
autoveicoli e motocicli 
Commercio 
Startup ξ Ricerca scientifica e 
sviluppo 
Attività professionali, 
scientifiche e tecniche 
Servizi 
Startup ο Produzione di 
software, consulenza 





Startup π Produzione di 
software, consulenza 
informatica e attività 
connesse 
Servizi Servizi 
Startup ρ Attività degli studi di 
architettura e 
d’ingegneria; 
collaudi ed analisi 
tecniche 
Attività professionali, 
scientifici e tecniche 
Servizi 
Startup σ Pubblicità e ricerche 
di mercato 
Attività professionali, 




Startup τ Produzione di 
software, consulenza 





Startup υ Produzione di 
software, consulenza 
informatica e attività 
connesse 
Servizi d’informazione 













5.2 I risultati dell’analisi 
 
 
Figura 9. Forma giuridica 
Come si può ben notare, per ciò che concerne la forma giuridica, prevalgono nettamente 
le S.r.l (14/20), seguono le S.r.l.s (4/20), e le società cooperative (2/20). Seppur 
analizzando un micro campione, rispetto della totalità delle startup innovative, le 
percentuali evidenziate rispecchiano perfettamente la composizione dell’intero sulla 
base delle analisi effettuate dall’Istat. Solamente l’adozione del modello delle società di 
capitali consente di accedere al regime privilegiato introdotto per le startup innovative;. 
Venendo al settore in cui operano le startup, prevale è nettamente il settore dell’Ict e 
della tecnologia, vale a dire il settore dei servizi con il 65%, fa seguito con un 20% il 











Figura 10. Mercato di riferimento 
Le startup che mi hanno risposto, in relazione all’analisi della distribuzione territoriale, 
sono in prevalenza imprese operanti nelle regioni del centro, seguono quelle localizzate 
al nord Italia e successivamente quelle al Sud e isole.  
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5.2.1 Sezione generale e innovativa 
Essendo tutte imprese innovative, la prima parte del questionario indaga su alcuni 
aspetti riguardanti l’innovazione.  
 
 
Figura 12. Tipi di innovazioni 
Dall’indagine si evince che ben il 79% delle startup si riferisce all’innovazione di 
prodotto, vale a dire un nuovo bene o servizio introdotto nel mercato, l’11% 
all’innovazione di processo, ossia un nuovo processo o metodo di produzione, il 5% 
all’innovazione organizzativa, cioè una nuova organizzazione della gestione e l’ultimo 
5%  all’innovazione di marketing, vale a dire un nuovo modo di vendere beni e servizi. 






A che tipo di innovazione vi riferite? 
Innovazione di prodotto 
Innovazione di processo 
Innovazione organizzativa 





Figura 13. Effetti dell’innovazione 
Sono proprio l’esperienza pratica, l’acquisizione di conoscenze e competenze concrete 
sul campo e nel tempo che hanno consentito all’80% degli startupper di realizzare una 
startup innovativa. Ciò dimostra che la sola ricerca accademica non è sufficiente. 
 
 





Quali sono stati gli effetti dell'innovazione? 
Diversificazione di 
prodotti/servizi esistenti 
Un nuovo processo o metodo 




Realizzazione di prodotti/servizi 



















La conoscenza che ha permesso di realizzare 
l'innovazione è stata acquisita da: 
La conoscenza che ha 
permesso di realizzare 





Figura 15. Presenza spese di R&S 
Un 80% delle startup innovative intervistate dichiara di aver fatto investimenti in ricerca 
e sviluppo, e di queste con riferimento all’ammontare totale delle spese sostenute, 
dichiara di aver speso tra il 40% e il 50% del totale delle spese. 
La seconda parte del questionario pone delle domande per cercare di capire come sono 
riuscite a collocarsi le startup all’interno dei rispettivi mercati, le difficoltà che hanno 
trovato relativamente ai vari interlocutori sociali. 
Nei tre grafici che seguono, sono state poste alle venti startup prese a riferimento una 
serie di domande generali per cercare di conoscerle e inquadrarle più da vicino: in base 
alle percentuali emerse, più della metà del campione ha incontrato poche difficoltà nel 
reperimento dei dati e delle informazioni per l’individuazione del segmento target di 
riferimento, vale a dire il segmento in cui ciascuna startup intenderà operare e svolgere 
la propria attività. Dal resto del campione si deduce che non si sono comunque 
incontrate in linea generale delle grosse difficoltà.  
80% 
20% 







Figura 16. Difficoltà reperimento dati 
La situazione invece, appare un po’ cambiata quando si chiede loro del livello di 
difficoltà incontrato nel reperimento delle informazioni stavolta relativamente ai propri 
concorrenti. Il 45% dichiara di aver incontrato problemi a cui però si contrappone un 
35% che sostiene di non aver avuto grosse difficoltà. Questi dati contrastanti ci lasciano 
pensare che probabilmente la complessità nella ricerca sia strettamente connessa al 
settore di riferimento in cui ciascun’impresa si trova ad operare o all’incapacità degli 
imprenditori di “vedere” i propri concorrenti forse perché poco focalizzati nel settore o 
















Ha incontrato difficoltà a reperire dati  per 





Figura 17. Livello difficoltà reperimento informazioni su competitors 
 
Figura 18. Livello difficoltà nella ricerca di partner commerciali 
E infine, a proposito del reperimento dei partner commerciali, il campione non prevede 
particolari dinamiche contrastanti. Infatti, il 59% delle startup ammette di avere evidenti 
difficoltà nell’individuazione di questi ultimi. Probabilmente tale difficoltà scaturisce da 
un atteggiamento che in generale contraddistingue le imprese italiane, vale a dire quello 




Ha incontrato difficoltà a reperire 
informazioni su competitors e a monitorare 


















Figura 19. Localizzazione presso incubatore certificato 
Considerando i numerosi player coinvolti nel mondo delle startup, si chiede al nostro 
campione di neo-imprese, se in qualche momento della vita aziendale, si è avvalso di un 
incubatore certificato, vale a dire di quell’operatore definito “facilitatore aziendale” 
proprio per la funzione di supporto che svolge. Ben l’80% risponde di non essere stato 
mai localizzato presso un incubatore, e solo un 15% dichiara di esserlo attualmente. 
Probabilmente il micro campione della mia indagine, essendo circoscritto a un numero 
esiguo d’imprese, non ha sfruttato le opportunità offerte da questo soggetto, capace di 












La startup è attualmente localizzata o è stata 
localizzata in passato presso un incubatore 
certificato? 
Attualmente localizzata 
Localizzata in passato 
Non attualmnete localizzata, 
ma localizzatain passato 




5.2.2 Sezione finanziaria 
 
Figura 20. Copertura fabbisogno finanziario 
Il campione di startup preso a riferimento è stato inizialmente sottoposto ad una serie di 
domande a carattere generale, attinenti alle loro caratteristiche di innovazione e ad altri 
aspetti che consentissero di inquadrare ciascuna impresa all’interno del proprio mercato 
di riferimento, analizzando le difficoltà che ciascuna ha incontrato nel reperimento dei 
dati e delle informazioni necessarie, relativamente al segmento target, ai concorrenti e ai 
partner commerciali, per poi infine trattare aspetti attinenti alla gestione dei flussi di 
finanziamento e ai canali per il reperimento dei fondi. La prima domanda concernente la 
sezione del finanziamento alla crescita richiede alle imprese di indicare se il proprio 
fabbisogno finanziario sia sufficientemente coperto: dal grafico sovrastante, il 60% 
delle startup dichiara di avere un fabbisogno finanziario non coperto, il 30% di averlo 
coperto solo in misura parziale e solamente il 10% ritiene che sia sufficientemente 
coperto. In particolar modo nelle prime fasi, la startup deve cercare di calcolare con il 
maggior grado di precisione l’ammontare di capitale che gli servirà. Tuttavia, la cifra di 
cui un’impresa necessita e che riesce a ottenere da un finanziamento può comunque 
crescere nel tempo, per ragioni di mercato, di competizione o di prodotto. Ciò implica 
che ancora una volta il fabbisogno finanziario dell’azienda non sarà sufficientemente 
coperto. Tendenzialmente, quindi tutte le imprese avranno nel tempo l’esigenza di 
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Figura 21. Finanziamento ideale delle startup 
Al fine di indagare sulla modalità ideale di reperimento dei fondi, si è domandato ai 
neoimprenditori quale forma preferissero tra il finanziamento a titolo di capitale di 
rischio e il finanziamento a titolo di capitale di debito, o entrambe le soluzioni proposte. 
L’80% del campione analizzato dichiara che il finanziamento ideale a cui auspicano 
prevede una combinazione delle due alternative, segue il finanziamento a titolo di 
capitale di rischio con un 15% e quello a titolo di debito con solo il 5%. Probabilmente 
le imprese sono restie a ricorrere al capitale di debito, ovvero a forme di finanziamento 
ricevute da terze parti, come il sistema bancario o il mercato, per gli elevati rischi 
connessi: il debito e dei relativi interessi maturati infatti, dovranno essere restituiti 
indipendentemente dall’andamento dell’impresa che specialmente con riferimento ad 
una startup potrebbe esser soggetto a momenti di difficoltà e quindi di insolvenza. Al 
contrario, è preferito l’equity perché le startup hanno modo di ricevere un nuovo 
supporto di natura non finanziaria dagli investitori istituzionali, di condividere con essi 
il rischio d’impresa e di non dover essere soggetti alla restituzione del debito. Tuttavia, 
il prezzo da pagare nel caso in cui si faccia ricorso ad altri finanziatori esterni è quello 
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Figura 22. Tipologia d’investitore 
Considerando la molteplicità di soggetti presenti nell’ecosistema delle startup e che 
indubbiamente agevolano la creazione di una nuova realtà imprenditoriale, si è 
domandato ai neoimprenditori chi volessero che fosse il loro investitore ideale. Dal 
grafico sopra, si segnala che il 60% degli startupper auspica che l’investitore sia un 
business angel o un venture capital. Probabilmente questi ultimi, rappresentando quei 
soggetti che investono nel capitale di rischio di giovani imprese, assicurando loro una 
serie di servizi e spinti dal desiderio di contribuire allo sviluppo della startup, 
condividendone quindi anche il rischio d’impresa, risultano particolarmente apprezzati 
dagli imprenditori. Solo il 25% segnala la propria preferenza per la folla degli 
investitori, probabilmente perché considerata in Italia ancora una modalità di 
finanziamento non ancora ampliamente sfruttata. Infine, solo un 5% degli imprenditori 
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Figura 23. Ricerca Nuovi Finanziamenti 
L’80% delle startup intervistate, proprio perché ritengono che il fabbisogno finanziario 
non sia sufficientemente coperto, dal momento della fondazione hanno cercato nuovi 




 o a folle 
d’investitori. Le suddette imprese hanno creduto fortemente nelle caratteristiche delle 
loro aziende, mostrando anche una particolare fiducia nelle caratteristiche sistemiche 
del mercato italiano degli investitori in capitale di rischio. Esse non sono partite dal 
presupposto, che invece condiziona tantissimi imprenditori italiani, che il 
coinvolgimento degli investitori esterni riduce la propria autonomia decisionale. Solo il 
20% ammette di non aver cercato nuovi finanziamenti dal momento in cui l’impresa è 
stata costituita. A questi ultimi neoimprenditori si è quindi richiesto di indicarne 
espressamente la motivazione. È risultato che, fino ad oggi, per alcuni non è stato 
necessario il ricorso a finanziamenti esterni, per altri il coinvolgimento d’investitori 
esterni avrebbe ridotto la loro autonomia decisionale; altri invece dichiarano che ciò che 
ricercano non è un mero apporto di capitale, bensì un partner industriale e altri ancora 
che non hanno ancora avuto il tempo e il modo di strutturarsi e di valutare tali opzioni, 
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 Business Angel: categoria di investitori informali composta da persone fisiche. Si tratta molto spesso di 
ex titolari d’impresa, manager in pensione o in attività, liberi professionisti che desiderano poter acquisire 
parte di una società che operi in un business innovativo, rischioso ma ad alto rendimento atteso, con 





Dalla fondazione dell'azienda, ha cercato 
nuovi finanziamenti da Venture capital o 








proprio perché di recentissima costituzione. Tuttavia, considerare i suddetti investitori 
istituzionali come meri finanziatori, capaci di sostenere l’impresa sotto un profilo 
esclusivamente economico, sarebbe una visione non solo limitativa ma anche distorta. 
Gli imprenditori devono essere consapevoli che interagire con un buon business angel 
significherà poter esser supportato da un soggetto che possiede elevate conoscenze 
tecniche, personali e commerciali. 
 
 
Figura 24. Finanziamenti ricevuti 
Com’era prevedibile pensare, solo un 15% dichiara di aver ricevuto offerte di 
finanziamento da parte dei suddetti investitori istituzionali e di non averle accettate. 
Allora, l’analisi si è indirizzata su questi soggetti che hanno riportato le motivazioni alla 
base del rifiuto. Tra le ragioni si segnalano: una valutazione dell’azienda fatta dal 
finanziatore che era troppo bassa rispetto alle loro aspettative, una quota di 
partecipazione nell’azienda richiesta dal finanziatore considerata troppo alta, una  
richiesta di partecipazione alla gestione dell’azienda da parte del finanziatore eccessiva 












Dalla fondazione dell'azienda avete mai 
ricevuto offerte di finanziamento in conto 
capitale sociale da parte di Venture capital o 




Figura 25. Capacità di accesso al credito 
Dal grafico sopra si evince un’evidente difficoltà da parte da parte del 75% del 
campione intervistato di accedere al credito: gli startupper dichiarano di trovare evidenti 
difficoltà principalmente a causa della richiesta di garanzie personali che ovviamente 
non possono fornire, se non in misura molto limitata, e della mancanza di storicità. Altri 
sostengono, che tale difficoltà sia connessa all’assenza di relazioni tra le parti e a una 
scarsa conoscenza da parte degli istituti bancari delle peculiarità del mondo delle 
startup, e dall’incompetenza delle banche nella valutazione e stima del rischio. Altri 
ancora, dichiarano di averne fatta richiesta, ma di stare ancora in attesa dell’esito. In 
contrapposizione alla maggioranza, un 10% sostiene invece che non è difficile accedere 
al credito bancario, anzi sono le banche stesse che si propongono grazie al fondo di 
garanzia che copre ben l’80% della somma erogata, ma non si ritiene lo strumento di 
finanziamento più adeguato per una sana e prudente gestione finanziaria. Tuttavia, è 
interessante sottolineare che l’accesso a questa forma di finanziamento risulta più 
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Figura 26. Capacità di accesso ai finanziamenti pubblici 
Si è domandato alle startup quale fosse la loro personale capacità di accedere ai 
finanziamenti e contributi, statali o privati, e quale fosse il loro livello di conoscenza 
riguardo bandi, concorsi e gare, finalizzati a finanziare progetti innovativi che 
valorizzano il territorio o lo sviluppo locale. Il 55% dichiara di essere costantemente a 
conoscenza delle opportunità offerte e delle modalità per parteciparvi. Tuttavia, una 
fetta abbastanza significativa, pari al 40%, ammette di avere una bassa capacità di 
accesso ai finanziamenti pubblici, dichiarando che ciò è legato ad un’insufficienza di 
bandi regionali o locali riservati alle startup. Probabilmente anche tale forma di 
finanziamento non è equamente distribuita in tutto il territorio italiano. Ad esempio, la 
startup localizzata nelle Marche dichiara che proprio nei prossimi mesi saranno resi 
pubblici bandi ah hoc per le startup. Tuttavia, considerazione da fare è che qualunque di 
qualunque provvedimento si usufruisca, nessuno di questo potrà garantire una copertura 
integrale delle spese di startup. L'utilizzo di queste agevolazioni, anche se spesso anche 
di consistente ammontare, dovrebbe essere inteso come un apporto aggiuntivo ai canali 
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Al campione di startup esaminato è stato richiesto di indicare la composizione della 
compagine sociale alla fondazione e al momento attuale, indicando in percentuale la 
quota di capitale sociale posseduta. Per evidenziare meglio i soggetti coinvolti e le 
variazioni percentuali in relazione ai due diversi momenti, ho realizzato la seguente 
tabella. 
DENOMINAZIONE QUOTA DI CAPITALE 
SOCIALE ALLA 
FONDAZIONE 
QUOTA DI CAPITALE 
SOCIALE ATTUALE 
Startup α Non risponde Non risponde 
Startup β 33% altra persona fisica 33% altra persona fisica 
Startup γ Non risponde Non risponde 
Startup δ 75% altra persona fisica; 
25% università o centri di 
ricerca 
75% altra persona fisica; 
25% università o centri di 
ricerca 
Startup ε 40% altra persona fisica 40% altra persona fisica 
Startup ζ 100% altra persona fisica 
(4 soci fondatori) 
100% altra persona fisica 
(4 soci fondatori) 
Startup η 100% altra persona fisica; 
(2 soci fondatori al 50%) 
100% altra persona fisica 
(2soci fondatori al 50%) 
Startup θ 100% impresa 70% impresa;  
30% altra persona fisica 
Startup ι 100%  altra persona fisica 
(soci) 
100% altra persona fisica 
Startup κ Non risponde Non risponde 
Startup λ 40% Altra persona fisica 
60% altra persona fisica 
100% familiari 
Startup μ Non risponde Nn risponde 
Startup ν 100% impresa 100% impresa 
Startup ξ 100% impresa 100% impresa 
Startup ο 75% impresa; 
25% business angel 
65% impresa;  
35% business angel 
Startup π 100% impresa 100% impresa 
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Startup ρ 100% familiari 100% familiari 
Startup σ 100% impresa 100% impresa  
Startup τ Non risponde Non risponde 
Startup υ 50% altra persona fisica: 
50% altra persona fisica 
50% altra persona fisica; 
50% altra persona fisica 
 
Agli startupper intervistati, è stato richiesto di indicare le fonti finanziarie che hanno 
contribuito alla fondazione della startup e così anche le fonti attuali di finanziamento, 
chiedendo loro inoltre di indicare la percentuale sul totale delle fonti di finanziamento, 
in modo da rilevare le variazioni intervenute per ogni impresa nei due diversi momenti.  




Startup α 100% risorse proprie 30% proprie,  
5% donazioni da family, 
65% prestito bancario 
Startup β 100% proprie 100% proprie 
Startup γ 70% risorse proprie,  
30% donazione da family 
30% risorse proprie,  
30% donazioni da family, 
40% investimento in equity 
Startup δ 100% risorse proprie 100% proprie 
Startup ε 100% risorse proprie 100% proprie 
Startup ζ 100% risorse proprie 100% proprie 
Startup η 80%  proprie,  
20% donazione da family 
80% proprie,  
20% donazione da family 
Startup θ 90% risorse proprie,  
10% prestito bancario 
70% risorse proprie,  
30% investimento in equity 
Startup ι 100% risorse proprie (soci) 90% risorse proprie,  
10% prestito bancario 
Startup κ 70% risorse proprie,  
30% prestito bancario 
70% risorse proprie,  
30% prestito bancario 
Startup λ 100% risorse proprie 100% risorse proprie 
Startup μ Non risponde Non risponde 
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Startup ν 100% risorse proprie 100% risorse proprie 
Startup ξ 100% risorse proprie 90% risorse proprie,  
2% finanziamento pubblico 
nazionale,  
2% finanziamento  
pubblico regionale,  
6% prestito bancario 
Startup ο 20% risorse proprie,  
80% investimento in equity 
da privato 
50% risorse proprie,  
5% finanziamento pubblico 
nazionale, 15% 
finanziamento pubblico 
regionale, 5% investimento 
in equity da privato, 25% 
prestito bancario 
Startup π 100% risorse proprie 100% risorse proprie 
Startup ρ Risorse proprie  
prestito bancario 
Risorse proprie  
prestito bancario 
Startup σ 100% risorse proprie 100% risorse proprie 
Startup τ 80% risorse proprie, 20% 
prestito bancario 
80% risorse proprie, 20% 
prestito bancario 
Startup υ 70% risorse proprie, 30% 
donazione da family 
70% risorse proprie, 30% 
donazione da family 
 
Analizzando la composizione delle fonti, è interessante notare che solo 7 startup su 20 
riportano una variazione dal momento della fondazione al momento attuale. Le restanti 
mantengono la composizione inalterata. Tuttavia, ciò che accomuna quasi tutte le 
startup, nel momento in cui vengono costituite, è la prevalenza di impiego di risorse 
proprie, vale a dire il ricorso a forme di finanziamento informali che provengono dalle 
risorse personali dell’imprenditore (autofinanziamento) e/o da familiari e amici (3Fs: 
Family, Friends and Fools). Sono poche le imprese che riescono ad accedere al prestito 
bancario in questa fase, e comunque in una percentuale parecchio contenuta, a causa 
delle richieste di garanzie personali da parte degli istituti di credito che le imprese neo 
costituite non possono dare, della mancata storicità e dell’assenza di relazioni tra le 
157 
 
parti. La situazione di alcune imprese muta, e anche significativamente, se si guarda alla 
composizione attuale delle fonti: l’impiego di risorse proprie si riduce di almeno 10 o 
20 punti percentuali, aumenta il ricorso al prestito bancario, cresce il finanziamento 
pubblico nazionale e regionale a cui accedono le startup. Le imprese, dal momento in 
cui si costituiscono ad oggi, hanno modo di inserirsi pian piano sul mercato, di farsi 
conoscere dai vari stakeholders, di venire a conoscenza delle opportunità presenti, come 
bandi, concorsi e gare, di relazionarsi, di acquisire una certa immagine e credibilità, vale 
a dire realizzare ciò che diverrà il loro trascorso, il loro storico (redigeranno i primi 
prospetti contabili), che consentirà loro di attuare un processo di diversificazione nelle 












































Nonostante l’Italia sia un Paese capace di produrre tanta ricerca scientifica e con un 
potenziale di crescita non indifferente, sono evidenti le difficoltà che trova nel tradurre 
tutto questo in nuove iniziative imprenditoriali. Infatti, anche dal confronto tra gli 
investimenti in ricerca e sviluppo effettuati dalle imprese italiane e quelli intrapresi 
dagli altri Paesi europei, emerge un significativo gap. Per vincere la competizione, o 
quanto meno per non uscire dal gioco competitivo, l’atteggiamento tradizionalista del 
nostro Paese non è quello giusto. È proprio dagli ultimi anni che si cominciano a 
intravedere dei risvolti differenti. Riporto il periodo, per me molto significativo, 
introdotto all’inizio del presente elaborato: “Il futuro di una nazione dipende dallo 
sviluppo economico, lo sviluppo economico dipende dall’innovazione, l’innovazione 
dipende dalla nascita e dalla crescita di nuove imprese”. Il nostro paese sembra aver 
preso consapevolezza del percorso da seguire: siamo sulla strada giusta e di certo le 
potenzialità non ci mancano; è necessario che si realizzi una stretta intercorrelazione tra 
innovazione e nuove imprese. La startup può rappresentare una leva che, se ben usata, 
può garantire significativi livelli di sviluppo. Le imprese italiane devono profondamente 
innovare i loro modelli di business e l’innovazione è divenuta prioritaria. Bisogna 
comunque ricordare che la costituzione di startup non rappresenta un punto di approdo, 
anzi è proprio il punto da cui partire per la crescita e lo sviluppo del Paese. Seppur su 
aspetti diversi rispetto alle imprese mature, anche le startup sono soggette ad una serie 
di difficoltà. L’analisi dei dati, relativamente al campione di venti startup innovative 
intervistato, conferma le evidenti difficoltà a cui sono soggette le neoimprese: oltre alle 
difficoltà relative all’individuazione del mercato di riferimento, al reperimento delle 
informazioni per l’individuazione del segmento target, dei competitors e dei partner 
commerciali, le startup presentano difficoltà sotto un profilo strettamente finanziario. 
Rilevanti sono le loro difficoltà nello scegliere la forma di finanziamento più idonea alle 
loro esigenze e allo stesso tempo accessibile, per poi comunque non riuscire a 
soddisfare pienamente il proprio fabbisogno finanziario. Sebbene diversi siano gli 
interventi normativi che disciplinano le startup e le Pmi innovative e che favoriscono un 
quadro regolamentare chiaro, offrendo significativi vantaggi alle imprese che decidono 
di fare innovazione, questi sono considerati pur sempre come degli strumenti che 
agevolano, ma che non risolvono in toto le difficoltà finanziarie a cui sono soggette le 
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startup. Le difficoltà sono reali ma come dicevo, i presupposti per il miglioramento ci 
sono: consapevolezza, conoscenza e innovazione gli ingredienti su cui puntare. 
Tuttavia, l’innovazione è molto difficile da attuare nelle organizzazioni consolidate, ma 
non impossibile. Le aziende italiane consolidate hanno capito che alla tradizionale 
attività di Ricerca e Sviluppo devono accompagnarsi iniziative di “open innovation” e 
devono essere sempre più attive nel promuovere nuove idee imprenditoriali. Le imprese 
più strutturate e mature che avvertono maggiormente tale difficoltà, se dispongono, 
come spesso avviene, di risorse in eccesso, siano esse materiali, immateriali o 
competenze, potrebbero attuare un processo di recupero delle stesse, impiegandole in 
nuove iniziative imprenditoriali. Ciascun’impresa, con maggiore o minore difficoltà, 
facendo parte di un ecosistema di business, è potenzialmente in grado di creare valore 
aggiunto. Presa tale consapevolezza, l’Italia può porre le condizioni ottimali per 
recuperare il gap dell’innovazione, divenuto una priorità.  
Tengo a precisare che lo studio dell’ecosistema delle startup, nato un po’ per gioco e un 
po’ per curiosità, e di conseguenza anche la stesura della tesi, mi ha dato la possibilità di 
scoprire un nuovo mondo. Un mondo il cui i sogni di un qualunque soggetto che 
dispone di un interessante idea di business non rimangono tali, ma possono realizzarsi e 
divenire realtà attraverso una nuova iniziativa imprenditoriale. Navigando tra centinaia 
e centinai di siti di startup innovative, non ho potuto non notare la varietà d’idee, di 
modelli di business, a volte un po’ stravaganti, che hanno stimolato sempre più la mia 
curiosità e fantasia. Inoltre, ho avuto modo di interagire con numerosi neoimprenditori 
che sono stati, oltre che estremamente disponibili e propensi a contribuire alla mia 
analisi, fornendomi importanti e utilissimi dati, fonte di stimolo e di motivazione. E non 
meno importante, attraverso questo lavoro ho avuto la possibilità di avere un riscontro 
tangibile, reale e concreto di realtà, concetti, soggetti e dinamiche finanziarie che non si 
ritrovano solo sui testi, ma che fanno parte del vivere quotidiano di chi crede e fa 
startup. E se per migliorare le sorti della nostra Italia, e ridurre il gap di cui si parlava 






SPECCHIETTO RIEPILOGATIVO DEI TERMINI TECNICO-SPECIALISTICI 
UTILIZZATI NEL PRESENTE LAVORO 
 
Acceleratore: 
Società finalizzata ad accelerare il processo di apprendimento di un progetto 
imprenditoriale di una startup, mettendo a sistema le proprie risorse, quali esperienza 
professionale, contatti, tempo e in alcuni casi anche finanziamenti in conto capitale. 
Insieme all’incubatore, aiutano e supportano le imprese appena costituite e le neosocietà 
alla ricerca di una sede economicamente conveniente, offrendo inoltre un insieme di 
servizi di tutoraggio, formazione e di consulenze attraverso cui le imprese suddette 
consolidano e rafforzano la loro posizione sul mercato. Gli acceleratori selezionano le 
startup ogni sei mesi e le ospitano per sei mesi (acceleration program), per poi 
presentarle a venture capitalist e altri investitori nell’investor day per round. L’Italia 
presenta un numero ancora molto contenuto di acceleratori rispetto agli altri Paesi 
industrializzati, tuttavia in forte crescita. 
 
Acquisizione: 
Operazione tra due società in cui una acquista l’altra. 
 
Advisor: 
Consigliere e/o consulente che sostiene e supporta un’azienda nelle fasi delicate di 
startup, fusioni e acquisizioni, vendita del business o di parti di esso. Di solito sono 
soggetti che ricevono un qualche compenso per quest’attività. 
 
Analista: 
Junior presso una società di venture capital, spesso un neolaureato. 
 
Angel investor: 
Soggetto, spesso definito anche business angel, che investe un ammontare di capitale in 
una startup. Persona che, in genere, detiene un consistente patrimonio personale che 
decide di investire nella società. In altre parole, un investitore informale in capitale di 
rischio. Il business angel è un piccolo e medio investitore, manager o ex manager con 
una buona capacità imprenditoriale che lavora anche in gruppo (BAN, Business Angels 
Network) ed investe dai 100 ai 150 mila euro ad operazione. Il suo investimento in 
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nuove imprese non si traduce solo in termini economici, poiché partecipa anche 
all’attività aziendale attraverso consigli gestionali e amministrativi, offrendo la propria 
rete di conoscenze per trovare nuovi finanziamenti, possedendo una discreta 
propensione al rischio e con la finalità di ricavare un elevato ritorno sull’investimento. 
 
Asset: 
Risorsa aziendale, come il capitale, le conoscenze, le competenze e le relazioni. 
 
Associate: 




Tipologia di azioni che presenta meno diritti, privilegi e prelazioni. Di solito, i 
dipendenti e i fondatori di una società detengono delle azioni ordinarie, poiché il prezzo 








Processo di autofinanziamento attraverso il quale l’imprenditore sostiene il processo di 
startup esclusivamente con i suoi mezzi, vale a dire senza l’apporto di capitale esterno. 
 
Break even point BEP: 
Il punto di pareggio è un valore che indica la quantità necessaria di produzione o 
fatturato del prodotto venduto per coprire i costi in precedenza sostenuti, al fine di 
chiudere il periodo di riferimento senza profitti, né perdite. La formula utilizzata per il 





Previsione o stima di costi e ricavi legati al progetto. 
 
Burn rate: 
Velocità con cui si brucia capitale 
 
Business plan: 
Documento, detto anche piano di business, che descrive il progetto dell’impresa. Al suo 
interno è contenuto un importante documento che prende il nome di executive summary 
che ne riassume i punti chiave. 
 
Call option: 
Diritto ad acquistare da un determinato soggetto la partecipazione nell’impresa, a 
condizioni prefissate e ad una certa data o al verificarsi di determinati eventi. 
 
Capital gain: 
Differenza tra il prezzo di acquisto di una partecipazione e il ricavo derivante dalla sua 
vendita. Rappresenta la principale fonte di ricavo di un investitore nel capitale di 
rischio. 
 
Carried interest (carry): 
Interesse composto a cui i venture capitalist hanno diritto al momento delle restituzione 
del capitale agli investitori. In linea generale varia dal 20% al 30%. 
 
Cash flow: 
Termine di derivazione anglosassone che sta per flusso di cassa. È la ricostruzione dei 
flussi monetari, vale a dire la differenza tra tutte le entrate e le uscite monetarie di 
un’azienda nell’arco del periodo analizzato. Rappresenta una misura 
dell’autofinanziamento aziendale. L’obiettivo è di definire la generazione di cassa di 




Chiamata di capitale: 
Metodo con cui un fondo di venture capital chiede ai propri investitori di contribuire in 
misura proporzionale alla loro quota , alla richiesta di denaro da parte del fondo stesso 
per fare investimenti, pagare le spese o pagare le commissioni di gestione. 
 
Commissione di gestione 
Commissioni che i fondi di venture capital hanno il diritto di ricevere dai loro limited 
partner per gestire le attività indipendentemente dal rendimento del fondo. 
 
Company advisor 
Soggetto che supporta i fondi comuni d’investimento e il management company, 
offrendo agli investitori esperienza industriale, visione strategica del business, 
leadership di qualità, valutazione esperta delle opportunità di business e analisi 
qualitativa e temporale delle proposte d’investimento. 
 
Conto economico previsionale 
Previsione dettagliata, per voci di spesa, di quanto sarà speso e ricavato per attuare il 
business. Di solito, viene redatto mensilmente o trimestralmente. 
 
Co-working 
Modalità innovativa di lavorare che prevede la condivisione di spazi fisici, di servizi e 
di risorse di un normale ufficio in apposite strutture nate allo scopo di fornire 
un’alternativa al lavoro in casa a tanti professionisti e piccoli imprenditori che non 
necessariamente operano nello stesso settore o allo stesso progetto. È possibile anche 
solo affittare una scrivania, una sala riunioni o una semplice postazione a tariffe 
vantaggiose e per periodi che vanno da poche ore ad alcuni mesi. Il business di un co-
working consiste nell’ospitare gli spazi in affitto e di sponsorizzare gli investimenti di 
aziende che si promuovono,  mettendo in relazione le aziende stesse con gli acceleratori 




Ente che consente il finanziamento da parte di più investitori che partecipano in piccole 
quote. È un processo di finanziamento economico fornito da un vasto insieme di 
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soggetti provenienti da tutto il mondo per finanziare un progetto con una somma 
stabilita in anticipo. 
 
Customer development model 
Modello che parte dalla prospettiva di analisi dei clienti per sviluppare qualcosa nel 
quale questi ultimi siano direttamente interessati nell’acquistare o nell’utilizzare. 
Modello particolarmente sostenuto da Steve Blank ed Eric Ries, che incoraggiano le 
startup ad avere numerosi feedback da propri clienti prima di sviluppare troppo il 
proprio progetto, procedendo nella direzione errata. I quattro step del modello sono: 
Customer Discovery, Customer Validation, Customer Creation, Company Building. 
 
Deal flow 
Flusso delle opportunità d’investimento individuate e analizzate da un investitore nel 
capitale di rischio. I canali da cui si ricevono deals, di solito, sono: Cold emails, 
Network di conoscenze, Eventi (demo days, pitches), AngelList. 
 
Development Capital: 
investimento in capitale di rischio, definito anche expansion capital, effettuato nelle fasi 
si sviluppo dell’impresa, realizzato attraverso un aumento di capitale e finalizzato ad 
espandere un’attività già esistente. 
 
Director 
Partner junior che lavora in un fondo di venture capital. 
 
Due diligence 
Processo attraverso il quale gli investitori esaminano una società in cui hanno 
intenzione di investire. 
 
Durata dell’investimento 
Periodo durante il quale un fondo di venture capital può rimanere attivo. Di solito è un 





Primi investimenti di capitale di rischio. Per maggiori approfondimenti vedere fasi dei 
finanziamenti nel presente elaborato. 
 
Elevator pitch 
È una presentazione della startup da parte dello startupper agli eventuali investitori. 
Detto semplicemente pitch, consiste nell’esporre gli aspetti salienti di un progetto di 
business in un discorso chiaro, efficace e coinciso e capace di catturare l’attenzione 
dell’interlocutore nel tempo tipico di una corsa in ascensore. 
 
Entrepreneur in residence EIR 
Imprenditore dotato di esperienza che è assunto da una società di venture capital per 
aiutare a valutare le startup target di potenziali investimenti e fungere da mentor delle 
società già presenti in portafoglio. 
 
Equity 
Partecipazione al capitale azionario di una società. 
 
Executive managing director 




Documento di sintesi breve, solitamente costituito da una a tre pagine, che descrive i 
fatti salienti e le strategie di una società. 
 
Exit 
Consiste nella vendita della startup. Processo che può avvenire: mediante quotazione in 
Borsa (detta IPO), tramite vendita ad aziende industriali (detto Trade sale), tramite 
vendita ad altro fondo di venture capital o private equity (detta Secondary sale). In 
Italia, solo negli ultimi anni si è intravisto un mercato delle exit più attivo. Tuttavia, 




Il founder è il soggetto che crea una nuova impresa. Il ruolo e le loro competenze sono 
fondamentali per lo sviluppo della startup. Egli detiene quasi sempre la maggioranza 
delle azioni, e ha almeno in una prima fase un ruolo chiave nell’impresa. Infine, ha 
un’esperienza approfondita del settore, un’idea di business molto innovativa. 
 
Fondo di venture capital 
Società di venture capital che compie investimenti. 
 
Fund raising 
Insieme delle attività di un soggetto collettivo volte a reperire le risorse economiche 
necessarie per raggiungere gli scopi che esso si proposte. Si tratta di un’attività 
strategica, in cui il reperimento delle risorse finanziarie è finalizzato ad assicurare la 
sostenibilità di un’organizzazione nel tempo e a promuovere il suo sviluppo costante. Il 
fund raising è considerato anche una tecnologia, vale a dire l’insieme di regole, teorie e 
concetti che occorrono per individuare, prevenire e gestire i rischi di natura finanziaria e 
di altro genere, connessi con la creazione e la gestione di un’impresa sociale. Non è 
esclusivamente una pratica di raccolta dei fondi, bensì un approccio strategico alla 
progettazione della vita e dello sviluppo di un’organizzazione. 
 
General partner 
Partner senior in una società di venture capital 
 
General partner fondatore 
Partner senior in una società di venture capital che ha fondato l’impresa 
 
General partnership 
Entità che gestisce la limited partnership.  
 
Grant  




Qualsiasi fondo che impieghi una strategia o una serie di strategie diverse dal semplice 
acquisto di obbligazioni, azioni (fondi comuni d’investimento a capitale variabile) e 




Insieme all’acceleratore, sono strutture o luoghi attrezzati per assistere e supportare le 
imprese allo stato nascente e  le neosocietà che cercano una sede economicamente 
conveniente, offrendo anche una vasta gamma di servizi di tutoraggio e di consulenze. È 
un programma progettato allo scopo di accelerare lo sviluppo d’imprese, fornendo loro 
risorse economiche, logistiche e di servizi, a supporto delle aziende che sostiene. È 
indispensabile essere accettati dall’incubatore per fare i vari round e pitch di 
presentazione con le società di venture capitalist. Dopo che un incubatore sceglie di 
sostenere un’azienda, sarà assegnato a quest’ultima un incubator manager che offre quei 
servizi attraverso comunicazioni istituzionale e mediante la rete di contatti privata di cui 
dispone. Lo startupper deve fare network e conoscere le persone giuste partecipando a 
seminari ed eventi vari. 
 
Lead investor 




Investitori in un fondo di venture capital. 
 
Limited partnership 
Entità utilizzata dai limited partner per investire in un fondo di venture capital 
 
Love capital 






Partner senior in una società di venture capital 
 
Match 
Indica l’incontro con i finanziatori. Di solito il match è articolato in tre round, vale a 
dire tre differenti incontri: il primo dura una decina di minuti e serve a descrivere il 
piano di business; il secondo lo approfondisce e il terzo è quello finale in cui si parlerà 
più nel dettaglio di numeri e accordi.  
 
Mentor 
Soggetto che assiste lo startupper e che normalmente non è pagato. Durante il processo 
di startup risulta una figura molto importante per chi muove i primi passi nel mondo 
imprenditoriale. I suoi suggerimenti, infatti, possono costituire un utile supporto, in 
particolar modo durante la fase di creazione e strutturazione del business plan. 
 
Metriche 
Sono le misure del business model che consentono di capire come sta procedendo la 
performance della startup. Sono utili perché servono per rilasciare i round di 
finanziamento al raggiungimento di metriche obiettivo, dette milestone. 
 
Minimum viable product MVP 
Strategia utilizzata per testare le caratteristiche del proprio prodotto (prototipo) nel 
mercato in modo rapido ed efficace. Si contraddistingue per essere realizzato nella 
primissima fase di vita di una startup, per capire i feedback e i suggerimenti da parte 
degli early adopter. È uno strumento importante per capire subito se si sta redazzando 
un prodotto che il cliente non vuole , così da cambiare prima che sia tropo tardi. 
 
Partner operativo 
Posizione in una società di venture capital che è inferiore al managing director, ma 





Periodo di tempo (commitment period) 
Lasso di tempo in cui un fondo di venture capital deve trovare nuove società e investire 
in esse. Di solito ha una durata di cinque anni. 
 
Premature scaling 
Costituisce una delle cause principali di morte per le startup. È quella situazione che si 
realizza quando s’intende spendere un ammontare che va oltre il necessario per far 
crescere il business, come ad esempio assumere personale extra o perfezionare 
eccessivamente il prodotto. 
 
Principal 
Partner minore in una società di venture capital 
 
Quote azionarie 
Percentuale che misura il numero di azioni di proprietà di una startup. Costituiscono una 
misura sintetica di chi controlla una startup. Le quote di minoranza sono di norma 
cedute dai founder agli investitori contro un investimento nella startup. Nei round 
successivi d’investimento ci sarà un fenomeno chiamato diluzione, in base al quale 
all’emissione di nuove azioni delle startup, queste non vengono acquistate da uno dei 




Qualità di denaro che una società di venture capital alloca ai futuri investimenti in una 
determinata società di portafoglio. 
 
Round di finanziamento al ribasso 
Round di finanziamento che avviene ad una valutazione inferiore rispetto al round 
precedente. 
 
Società di gestione 




Modalità di nascita di una nuova impresa in cui sono coinvolte risorse umane che si 
distaccano da una determinata organizzazione. Si crea un nuovo spin-off ogni volta che 
soggetti, impegnati in contesti accademici, istituzionali o industriali, danno vita ad una 
iniziativa imprenditoriale, valorizzando le esperienze professionali e il know how 
maturato. La costituzione di queste particolari tipologie di aziende costituisce uno 
strumento molto importante per il trasferimento tecnologico che consente la diffusione 
sul mercato di conoscenze specifiche sviluppate nelle strutture di ricerca degli atenei.  
 
Stage di una startup 
S’intende lo stadio di sviluppo di una startup.  
 
Startup innovativa 
Definizione fiscale che si ottiene iscrivendosi al registro delle Camere di Commercio e 
che garantisce vantaggi fiscali, amministrativi e di contratto di lavoro alle startup. Non 
corrisponde alla definizione condivisa internazionalmente di startup, ma è un 
sottoinsieme legale e fiscale italiano. 
 
Stealth startup 
Startup che agisce con discrezione, evitando l’attenzione dei media o del pubblico, al 
fine di nascondere alcune informazioni ai concorrenti o per gestire in un modo 
particolare la propria immagine. 
 
Super angel 
Business angel molto attivo ed esperto 
 
Syndicate 
Gruppo d’investitori che investono in una startup 
 
Term sheet 
Documento di sintesi dei principali termini di finanziamento. Nelle operazioni 
contrattuali di maggiore entità, le parti contraenti concordano un term sheet, vale a dire 
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un documento che riassume i principali punti del negoziato da svolgere. Il term sheet 
non è un contratto, bensì un documento preparatorio del contratto che contiene i 
principali punti che devono essere contrattati. Tale documento è di solito soggetto a due 
diligence, cioè al controllo che quanto dichiarato dalla startup sia vero. Prevede, inoltre, 
una serie di clausole di protezione dell’investitore, che quasi sempre si trova in 
minoranza. Generalmente gli investitori finanziano per ottenere una posizione di quote 
minoritarie, lasciando la maggioranza ai fondatori per responsabilizzarli e motivarli. 
 
Timing 
Velocità con la quale si riuscirà a penetrare il mercato. 
 
Traction 
Indica la prova che qualcuno è interessato al prodotto dell’impresa, vale a dire 
l’evidenza quantitativa della richiesta del mercato.  
 
Valutazione  
Valore attribuito a una società da parte di un investitore. 
 
Vendita secondaria 
Vendita da parte di un venture capitalist di azioni di una società del portafoglio o del 
suo intero portafoglio a un’altra parte in una transazione privata. 
 
Venture backed 
Startup che hanno ricevuto un investimento da un fondo di venture capital. Il fondo di 
venture capita, oltre a fornire capitali indispensabili per la crescita, fornisce una 
certificazione al mercato sulla qualità della startup stessa. 
 
Venture capital 
È il capitale di rischio fornito da investitori professionali per finanziare imprese di 
recente formazione e operanti in settori ad elevata crescita, nelle fasi iniziali del loro 





È la strategia di uscita. Ogni investimento deve prevederne almeno una, vale a dire un 
piano b se la prima non dovesse riuscire. Rappresenta il modo in cui si prevede di far 
rientrare gli investitori dall’investimento, a parte gli utili aziendali. Una tipica way out 
per le startup è la quotazione in Borsa. 
 

























1. Nome azienda 
____________________ 
 
2. Sito web 
____________________ 
 
3. Anno di fondazione 
____________________ 
 
4. Mercato di riferimento. Specificare una delle seguenti. Se si risponde “altro” 
indicare cosa s’intende.  
 ICT 
 Life science 
 Elettronica 
 Biomedicale 
 Automazione industriale 
 Energia e Ambiente 





5. Localizzazione geografica. 
 Nord 
 Centro 
 Sud e isole 
 Estero 
 
6. Numero dipendenti 
___________________ 
 
7. Fatturato ultimo anno 
___________________ 
 
8. Categoria di appartenenza  
 Startup 
 Startup innovativa 
 PMI hi-tech 
 Spin-off universitario 




9. Ha incontrato difficoltà a reperire dati per l’individuazione del segmento target di 
riferimento?  





10. Ha incontrato difficoltà a reperire informazioni su competitors e a monitorare il 
loro andamento?  





11. Ha trovato difficoltà a trovare partner commerciali?  





12. Ha trovato difficoltà nel reperimento dei clienti?  





13. Ha trovato difficoltà nell’integrazione con i vostri distributori?  









15. Da quando ha avviato la startup, il suo reddito è:  
 Peggiorato  
 Rimasto invariato 
 
16. Se il suo reddito è peggiorato, prevede che ci siano prospettive di miglioramento 










18. Quale è a suo parere la forma di finanziamento ideale per la sua startup?  
 Debito 
 Equity 
 Un mix dei due 
 
19. È auspicabile che l'investitore sia:  
 Un venture capital o business angel 
 Una folla d’investitori (equity crowdfunding) 
 Un'azienda? (corporate venture capital) 
 
20. Dalla fondazione dell'azienda, ha cercato nuovi finanziamenti da venture capital o 
business angel o mediante campagne di equity crowdfunding?  
 Si 
 No  
 Azienda (corporate venture capital) 
 
21. Se ha risposto no alla domanda 20, perche? 
 Fino ad oggi non è stato necessario il ricorso a finanziamenti esterni 
 Le caratteristiche dell’azienda rendevano poco probabile ottenere un apporto 
finanziario esterno 
 Sfiducia nelle caratteristiche sistemiche del mercato italiano degli investitori in 
capitale di rischio 
 Coinvolgere investitori esterni avrebbe ridotto la nostra autonomia decisionale 
 Altro 
 
22. Dalla fondazione dell'azienda avete mai ricevuto offerte di finanziamento in conto 
capitale sociale da parte di venture capital e business angel che non avete accettato? 
 si 
 no 
 azienda (corporate venture capital) 
 
23. Se ha risposto si alla domanda 22, perché? 
 La valutazione dell’azienda fatta dal finanziatore era troppo bassa rispetto alle 
nostre aspettative 
 La quota di partecipazione nell’azienda richiesta dal finanziatore era tropo alta 
 La richiesta di partecipazione alla gestione dell’azienda da parte del finanziatore 
era eccessiva 




24. La startup è attualmente localizzata od è stata in passato localizzata presso un 
incubatore certificato? 
 Attualmente localizzata 
 Localizzata in passato 
 Non attualmente localizzata ma localizzata in passato 
 Non localizzata, né ora, né in passato 
 





26.  In quale anno la startup ha iniziato a vendere sul mercato? 
_______________________________________________ 
 
27. In termini percentuali, potreste indicare la quota di capitale sociale al momento 
della fondazione della compagine sociale  posseduta da: 
 Impresa 
 Banca od altro intermediario finanziario 
 Business angel 
 Fondo di venture capital 
 Familiari  
 Altra persona fisica  
 Università o centri di ricerca 
 
28.  In termini percentuali, potreste indicare la quota di capitale sociale al momento 
attuale posseduta da: 
 Impresa 
 Banca od altro intermediario finanziario 
 Business angel 
 Fondo di venture capital 
 Familiari  
 Altra persona fisica  
 Università o centri di ricerca 
 
29. Fonti finanziarie che hanno contribuito alla fondazione della startup (indicare la % 
sul totale delle fonti di finanziamento): 
 Risorse proprie 
 Donazione da family, friends e fools 
 Finanziamento pubblico nazionale 
 Finanziamento pubblico regionale/locale 
 Investimento in equity da privato (venture capital, business angel, azienda, 
altro) 
 Prestito bancario 
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30. Fonti attuali di finanziamento (indicare la % sul totale delle fonti di finanziamento) 
 Risorse proprie 
 Donazione da family, friends e fools 
 Finanziamento pubblico nazionale 
 Finanziamento pubblico regionale/locale 
 Investimento in equity da privato (venture capital, business angel, azienda, 
altro) 
 Prestito bancario 
 
31. Capacità di accesso al credito bancario: 





32. Da che cosa è dipesa la difficoltà nell’accesso al credito bancario? 
_____________________________________________________ 
 
33. Capacità di accesso ai finanziamenti pubblici (bandi, concorsi, gare): 









35. Se si, l’innovazione si riferisce a?  
 Un nuovo bene o servizio introdotto nel mercato (innovazione di prodotto) 
 Un nuovo processo o metodo di produzione (innovazione di processo) 
 Una nuova organizzazione della gestione (innovazione organizzativa) 
 Un nuovo modo di vendere beni e servizi (innovazione di marketing) 
Altro 
 
36. Quali sono stati gli effetti dell’innovazione? 
 Diversificazione di prodotti/servizi esistenti 
 Un nuovo processo o metodo di produzione (innovazione di processo) 
 Miglioramento di prodotti/servizi esistenti 







37. La conoscenza che ha permesso di realizzare l’innovazione è stata acquisita da: 
 Esperienza pratica nel settore 
 Ricerca accademica 
 Altro 
 




39. Quali sono i principali mercati dell'attività della startup? 
 Mercato dei consumatori italiano 
 Mercato dei consumatori estero 
 Imprese italiane 
 Imprese estere 
 PA italiane 
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